Χρηματοπιστωτικές κρίσεις, αιτια και αφορμές by Σπανού, Αικατερίνη
  
ΠΑΝΕΠΙΣΤΗΜΙΟ ΜΑΚΕ∆ΟΝΙΑΣ 
 
∆ΙΑΤΜΗΜΑΤΙΚΟ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΜΕΤΑΠΤΥΧΙΑΚΩΝ 
ΣΠΟΥ∆ΩΝ ΣΤΗΝ ∆ΙΟΙΚΗΣΗ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 
 
 
 
∆ΙΠΛΩΜΑΤΙΚΗ ΕΡΓΑΣΙΑ 
 
 
ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΕΣ  ΚΡΙΣΕΙΣ, ΑΙΤΙΑ ΚΑΙ 
ΑΦΟΡΜΕΣ 
 
 
 
 
 
ΦΟΙΤΗΤΡΙΑ  
ΣΠΑΝΟΥ ΑΙΚΑΤΕΡΙΝΗ 
 
 
ΕΠΙΒΛΕΠΩΝ ΚΑΘΗΓΗΤΗΣ 
ΝΟΥΛΑΣ  ΑΘΑΝΑΣΙΟΣ –ΚΑΘΗΓΗΤΗΣ  
 
 
ΕΞΕΤΑΣΤΗΣ ΚΑΘΗΓΗΤΗΣ  
ΠΑΠΑΝΑΣΤΑΣΙΟΥ ΙΩΑΝΝΗΣ-ΑΝΑΠΛΗΡΩΤΗΣ 
ΚΑΘΗΓΗΤΗΣ 
 
ΘΕΣΣΑΛΟΝΙΚΗ 
ΟΚΤΩΒΡΙΟΣ 2009 
 
 2 
ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΑ 
 
Περιεχόµενα……………………………………………………........Σελ.2                                                           
Περίληψη………………………………………………………….....Σελ.4                                                        
Κεφάλαιο 1 . Εισαγωγή – Ιστορική Αναδροµή 
1.Εισαγωγή- Οικονοµική κρίση- Ορισµός……………………..........Σελ.5 
1.1 Ιστορική Αναδροµή………………………………………….......Σελ.8 
1.2 Το µεγάλο Κραχ του 1929…………………………………........Σελ10 
1.2.1 Το φαινόµενο της Χιονοστιβάδας ……………………….......Σελ.11  
1.2.2 Τα αίτια της Κρίσης……………………………………… .....Σελ.12 
1.2.3 Ο υπερβολικός δανεισµός και οι συνέπειες του……………...Σελ.13 
1.2.4 Κεντρική Τράπεζα των ΗΠΑ και τα χρηµατικά αποθέµατα.. .Σελ.15 
1.2.5 Ερµηνεία της Αυστριακής σχολής…………………………....Σελ.16 
1.3 Η περίπτωση της Νοτιανατολικής Ασίας……………………....Σελ.18 
1.3.1 Το Χρονικό της Κρίσης……………………………………....Σελ.20 
1.3.2 Τα αίτια της Κρίσης ……………………………………….....Σελ.24 
1.3.3 Ο αµφιλεγόµενος ρόλος του IMF………………………….....Σελ.27 
Κεφάλαιο 2. Η τρέχουσα Χρηµατοπιστωτική Κρίση 
2.1. Το παγκόσµιο µακροοικονοµικό περιβάλλον……………….....Σελ.30  
2.2 Το Θεσµικό και Οικονοµικό πλαίσιο της Κρίσης……………...Σελ.39  
2.2.1 ∆άνεια και πιστοληπτική αξιολόγηση………………………..Σελ 39 
2.2.2. Τιτλοποίηση……………………………………………….....Σελ.44 
2.2.3 Επιχειρηµατικό µοντέλο «Originate and Distribute»………...Σελ.47 
2.2.4 Εταιρείες Ειδικού σκοπού (Conduits and SIV)……………....Σελ.48 
2.3 Το χρονικό της κρίσης ………………………………………....Σελ.50 
2.4 Τα χαρακτηριστικά της κρίσης………………………………....Σελ.57 
Κεφάλαιο 3 – Τα αίτια της ∆ιεθνούς Χρηµατοπιστωτικής 
Κρίσης. ...............................................................................................................Σελ.60 
Κεφάλαιο 4 – Τα επακόλουθα της Κρίσης........................................Σελ.68 
 3 
4.1 Τα Γεγονότα µετά την κρίση…………………………………...Σελ.74 
4.2 Πρακτικές ∆ανειοδότησης……………………………………...Σελ.80 
4.3 ∆ιακυµάνσεις στις παγκόσµιες Αγορές Οµολόγων………….....Σελ.82 
4.4 Χρηµατιστηριακές Αγορές……………………………………..Σελ.85 
Κεφάλαιο 5 – Πολιτικές Αντιµετώπισης της Κρίσης και Αποφυγής µια 
νέας. 
5.1 Ο ρόλος των Κεντρικών Τραπεζών………………………….....Σελ.87 
5.2 Ο ρόλος του Κράτους………………………………………......Σελ.91 
5.3 Πολιτικές Αντιµετώπισης της Κρίσης……………………….....Σελ.96 
5.4 Πολιτικές Αποφυγής µιας Μελλοντικής Κρίσης……………...Σελ.102 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6- ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ- ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
6.1 Επιπτώσεις.................................................................................Σελ.110 
6.2 Συµπεράσµατα...........................................................................Σελ.113 
Βιβλιογραφία……………………………………………………...Σελ.116 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 4 
ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 
 Ο σκοπός εκπόνησης της παρούσας διπλωµατικής εργασίας είναι η µελέτη 
της τρέχουσας χρηµατοπιστωτικής κρίσης, των συνθηκών εκείνων που ευνόησαν την 
εκδήλωση της και τις αιτίες που οδήγησαν σε αυτή. Στην προσπάθεια αυτή συµβάλει 
η µελέτη των σηµαντικότερων Χρηµατοπιστωτικών Κρίσεων του περασµένου αιώνα 
που παρατίθεται στο πρώτο κεφάλαιο. 
 Στο δεύτερο κεφάλαιο αναλύονται οι παγκόσµιες µακροοικονοµικές 
συνθήκες καθώς επίσης  το θεσµικό και οικονοµικό περιβάλλον που πλαισίωσαν την 
κρίση ώστε ο αναγνώστης να είναι σε θέση να κατανοήσει καλύτερα τα όσα 
ακολουθούν. Γίνεται επιπλέον παρουσίαση του χρονικής εξέλιξης  της κρίσης και των 
χαρακτηριστικών αυτής για να πάµε αναλυτικά στο τρίτο κεφάλαιο όπου εξετάζονται 
αναλυτικά τα αίτια της ∆ιεθνούς Χρηµατοπιστωτικής κρίσης. 
 Στο τέταρτο  κεφάλαιο γίνεται αναφορά στις εξελίξεις και τις αντιδράσεις  
µετά την κρίση  ενώ στο πέµπτο περιγράφονται αναλυτικά οι επιπτώσεις της κρίσης 
στην παγκόσµια οικονοµία. 
 Στο έκτο και τελευταίο κεφάλαιο παρατίθενται προτάσεις για την 
αντιµετώπιση της κρίσης καθώς επίσης και κάποια διορθωτικά µέτρα που θα 
µπορούσαν να προφυλάξουν στο µέλλον την παγκόσµια  οικονοµία από µία 
αναλόγου µεγέθους κρίση.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 
ΕΙΣΑΓΩΓΗ-ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑ∆ΡΟΜΗ 
 
1. ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΡΙΣΗ-ΟΡΙΣΜΟΣ 
 
Από τον Οκτώβριο  του 2008 η Παγκόσµια οικονοµική κρίση αποτελεί πλέον 
ένα γεγονός το οποίο επέφερε αλλαγές στην καθηµερινότητα χιλιάδων πολιτών, στην 
λειτουργία των επιχειρήσεων, των τραπεζών και των κυβερνήσεων. Οι οικονοµικές 
κρίσεις αποτελούν βασικό χαρακτηριστικό του καπιταλιστικού συστήµατος κάνοντας 
την εµφάνιση τους ανά τακτά χρονικά διαστήµατα. 
 
Πώς θα µπορούσε όµως να ερµηνευθεί ο όρος οικονοµική κρίση; Στο  
παρελθόν ο όρος οικονοµική κρίση µπορούσε να σηµαίνει µόνο ότι οι οικονοµικές 
προσπάθειες των ανθρώπων µαταιώνονταν (λ.χ. εξαιτίας ενός πολέµου) ή τα αγαθά 
που παρήγαν καταστρέφονταν ή χάνονταν (από δυσµενείς καιρικές συνθήκες ή από 
λεηλασία). Μετά την ανάπτυξη της βιοµηχανίας  και της διαρκώς εξελισσόµενης  
τεχνολογίας  οικονοµική κρίση σηµαίνει ότι υπάρχει παραγωγή ή υπερπαραγωγή 
προϊόντων, αλλά δεν υπάρχει αντίστοιχη ζήτηση για οποιοδήποτε λόγο, που 
συνοψίζεται σε µια πρόταση: το αγοραστικό κοινό δεν µπορεί να αγοράσει, γιατί δεν 
έχει επαρκές εισόδηµα (από ανεργία ή άλλη αιτία).  
 
Συνέπεια της κρίσης για τις βιοµηχανίες είναι ότι µειώνουν την παραγωγή. 
Αυτό σηµαίνει ότι χρειάζονται λιγότερο προσωπικό, λιγότερες πρώτες ύλες, λιγότερα 
µεταφορικά µέσα. Συνέπεια άµεση: αύξηση της ανεργίας, άρα µείωση της 
αγοραστικής δύναµης άρα ο φαύλος κύκλος διευρύνεται και συνεχίζεται, εκτός αν 
επινοηθούν άλλοι τρόποι /δρόµοι εξόδου  από τον κύκλο της οικονοµικής κρίσης1. 
 
Έχοντας ως κριτήριο τα αίτια  δηµιουργίας των κρίσεων, διακρίνονται τρεις 
κατηγορίες κρίσεων. Οι κρίσεις πρώτης γενιάς είναι αυτές των οποίων οι αιτίες 
εντοπίζονται στη δηµοσιονοµική και νοµισµατική πολιτική των χωρών. Τέτοιες 
                                                 
1
 Πηγή: Ιστορία Παγκόσµια  και (ιδιαίτερα) Ελληνική κατά τον 20ό αιώνα του Φ. 
Βώρου. 
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κρίσεις προέκυψαν στις χώρες της Λατινικής Αµερικής κατά τις δεκαετίες του 1960 
και 1970. Οι κρίσεις δεύτερης γενιάς  είναι εκείνες που οφείλονται σε αντικυκλικές 
πολιτικές σε ανεπτυγµένες χώρες. Σε αυτές ανήκει η κρίση του Ευρωπαϊκού 
Νοµισµατικού Συστήµατος στις αρχές της δεκαετίας του 1990 καθώς και σε 
αυτοεκπληρούµενες κρίσεις που οφείλονται σε φηµολογία και πανικό που 
αναπτύσσεται στις τάξεις των επενδυτών χωρίς να υπάρχει στην πραγµατικότητα 
ανισορροπία σε κάποιο τοµέα της οικονοµίας. Οι κρίσεις τρίτης γενιάς οφείλονται σε 
ηθικό κίνδυνο, ασύµµετρη  πληροφόρηση καθώς και σε εξάρσεις του διεθνούς 
δανεισµού και τοποθετήσεις «φούσκες». Τέτοιες ήταν οι κρίσεις του Μεξικού το 
1994 και των χωρών της Νοτιανατολικής Ασίας το 1997.2  
 
Σύµφωνα δε µε την µαρξιστική θεωρία  ο όρος οικονοµική κρίση 
χρησιµοποιείται για να χαρακτηρίσει τη δυσλειτουργία - αρρώστια του 
καπιταλιστικού συστήµατος, κατά τη διάρκεια της οποίας, ενώ παρατηρείται 
υπερπαραγωγή προϊόντων, ταυτόχρονα αυτό συνεπάγεται µια καταστροφή σε ευρεία 
κλίµακα των παραγωγικών δυνάµεων της οικονοµίας. 
 
Μέσα από τις σελίδες του περίφηµου "Κοµουνιστικού Μανιφέστου", ο Μαρξ 
σχετικά µε τις κρίσεις διακήρυττε τα εξής: "Στις κρίσεις ξεσπά µια κοινωνική 
επιδηµία, που σε κάθε άλλη προηγούµενη εποχή, θα φαινότανε σαν παραλογισµός, η 
επιδηµία της υπερπαραγωγής. Η κοινωνία ξαφνικά βρίσκεται ριγµένη πίσω, σε 
κατάσταση στιγµιαίας βαρβαρότητας, θα έλεγε κανείς ότι ένας λοιµός, ένας γενικός 
πόλεµος ερήµωσης της έκοψε όλα τα µέσα ύπαρξης. Η βιοµηχανία, το εµπόριο 
φαίνονται εκµηδενισµένα". Ο κοινωνικός χαρακτήρας της παραγωγής απαιτεί τη 
συνειδητή ρύθµιση των οικονοµικών συναλλαγών, έτσι ώστε όπως συλλογικά 
παράγουν οι άνθρωποι, συλλογικά επίσης να καρπούνται και τα προϊόντα που οι ίδιοι 
παράγουν. Για να µπορούν να πωλούνται όλα τα εµπορεύµατα που παράγονται θα 
πρέπει να υπάρχουν εντός της οικονοµίας αυστηρά καθορισµένες αναλογίες ανάµεσα 
στην παραγωγή και την κατανάλωση. Ωστόσο, η ατοµική ιδιοποίηση των µέσων 
παραγωγής και κατ' επέκταση και των παραγόµενων προϊόντων αποκλείει τη 
δυνατότητα της σχεδιασµένης ανάπτυξης της οικονοµίας. Ο κάθε µεµονωµένος 
καπιταλιστής, κυνηγώντας το κέρδος, προσπαθεί ακριβώς στην επιχείρησή του να 
                                                 
2
 G.L. Kaminsky “Varieties of Currency crisis”, NBER working paper  N0 10193,2003. 
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παράγει και να ρίξει στην αγορά όσο περισσότερα εµπορεύµατα µπορεί. Με τον ίδιο 
τρόπο ενεργούν και όλοι οι υπόλοιποι καπιταλιστές. Επιδιώκοντας να αυξήσουν τα 
κέρδη τους λοιπόν, διευρύνουν συνεχώς την παραγωγή και ρίχνουν στην αγορά όλο 
και νέες ποσότητες εµπορευµάτων, ελπίζοντας ότι αυτά θα πωληθούν. Ως σύνολο οι 
καπιταλιστές ενδιαφέρονται να διευρύνεται η αγοραστική ικανότητα των µαζών, έτσι 
ώστε να πωλούνται τα προϊόντα τους. Ο κάθε καπιταλιστής όµως ξεχωριστά, στην 
προσπάθειά του να αυξήσει το κέρδος του, επιδιώκει να περιορίσει το µισθό των 
δικών του εργατών, αφού αυτός αποτελεί ένα βασικό συστατικό στοιχείο του κόστους 
παραγωγής του. Οι εργάτες όµως ως σύνολο, είναι οι βασικοί αγοραστές των τελικών 
προϊόντων της συνολικής καπιταλιστικής παραγωγής. Όσο µικρότερους µισθούς 
έχουν, τόσο λιγότερα εµπορεύµατα µπορούν να απορροφήσουν. Έτσι, εµφανίζεται η 
αντίθεση ανάµεσα στην απεριόριστη συσσώρευση του κεφαλαίου, που οδηγεί στην 
υπερπροσφορά προϊόντων και στην περιορισµένη αγοραστική ικανότητα των µαζών, 
που οδηγεί στο να µένουν απούλητες µεγάλες ποσότητες προϊόντων. Όταν λοιπόν η 
προσφορά ξεπερνάει τη ζήτηση σε µεγάλο βαθµό (υπερπαραγωγή), προκαλεί µαζική 
πτώση των παραγγελιών και έναρξη της δηµιουργίας αποθεµάτων (απούλητων 
δηλαδή προϊόντων). Η έλλειψη αυτή των πωλήσεων και η συνεπαγόµενη πτώση της 
παραγωγής, οδηγούν στην πτώση του µέσου ποσοστού του κέρδους των 
επιχειρήσεων, πράγµα που οδηγεί µε τη σειρά του σε αλλεπάλληλες µειώσεις των 
επενδύσεων, που είναι το κύριο χαρακτηριστικό των κρίσεων και µεταφράζεται σε 
πτώση της απασχόλησης, των µισθών, του εθνικού προϊόντος και γενικά όλων των 
οικονοµικών µεγεθών, εκτός της ανεργίας και των αποθεµάτων των επιχειρήσεων. 
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1.1 ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑ∆ΡΟΜΗ 
 
Κάνοντας µια αναδροµή στις πιο πρόσφατες οικονοµικές κρίσεις θα λέγαµε 
πως η παγκόσµια οικονοµική κρίση του 1929 (The Great Depression)  είναι η 
σηµαντικότερη και η οποία φαίνεται να έχει αρκετά κοινά σηµεία µε την παρούσα 
κρίση. Το κραχ του 1929 προκάλεσαν τόσο η κατάρρευση των χρηµατοπιστωτικών 
αγορών και οι πτωχεύσεις στο τραπεζικό σύστηµα όσο και η έλλειψη άµεσης 
αντίδρασης των οικονοµικών πολιτικών ή ακόµη η λάθος αντίδρασή τους. 
 
Το Kραχ στη Wall Street το 1929, η "Μαύρη Πέµπτη" όπως έµεινε στην 
ιστορία, ήταν το γεγονός που οδήγησε την αµερικανική και παγκόσµια οικονοµία σε 
µία πρωτοφανή κρίση, που κατέληξε στην ύφεση της δεκαετίας του 1930. Μετά το 
κερδοσκοπικό ράλι στα τέλη της δεκαετίας του 1920, που οφειλόταν εν µέρει στην 
ανάδειξη νέων τεχνολογιών όπως το ραδιόφωνο και η αυτοκινητοβιοµηχανία, η Wall 
Street έκλεισε την Πέµπτη 24 Οκτωβρίου του 1929 µε απώλειες 13%. Παρά τις 
προσπάθειες των αρχών να σταθεροποιήσουν την αγορά, το 1932 η Wall Street είχε 
χάσει πλέον το 90% της αξίας της. 
 
Ο δείκτης Dow Jones χρειάστηκε 25 χρόνια για να επιστρέψει στα επίπεδα 
του 1929. Οι επιπτώσεις για την πραγµατική οικονοµία ήταν τεράστιες, καθώς οι 
Αµερικανοί είχαν επενδύσει τεράστια ποσά στο χρηµατιστήριο, µε αποτέλεσµα να 
χάσουν τα λεφτά τους εκατοµµύρια οικογένειες της µεσαίας τάξης. Μέσα σε τρία 
χρόνια, το ΑΕΠ των ΗΠΑ είχε µειωθεί κατά το ήµισυ, ένας στους τρεις Αµερικανούς 
ήταν άνεργος, ενώ οι τράπεζες κατέβασαν ρολά τον Μάρτιο του 1933. 
 
Τα προβλήµατα επιδεινώθηκαν από τις κακές αποφάσεις των αρχών (η Fed 
αύξησε αντί να µειώσει τα επιτόκια για να προστατέψει το δολάριο, ενώ η κυβέρνηση 
αύξησε τους δασµούς και διατηρούσε δηµοσιονοµικά πλεονάσµατα αντί να 
"ζεστάνει" την οικονοµία µε δηµόσιο χρήµα). Η αµερικανική οικονοµία χρειάστηκε 
µία δεκαετία για να συνέλθει, µε τον Β' Παγκόσµιο Πόλεµο να λειτουργεί λυτρωτικά, 
καθώς οι τεράστιες στρατιωτικές δαπάνες εκµηδένισαν την ανεργία και εκτόξευσαν 
την ανάπτυξη. 
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Την περίοδο 1974-1974 η χρηµατιστηριακή αγορά του Λονδίνου βρέθηκε σε 
ελεύθερη πτώση υποχωρώντας κατά 73% την περίοδο από το 1973 έως το 1974, 
εξαιτίας της πετρελαϊκής κρίσης, των απεργιών των ανθρακωρύχων και της 
κυβερνητικής κρίσης. Το 1973 εκδηλώνεται η πρώτη ενεργειακή κρίση όταν η τιµή 
του πετρελαίου πενταπλασιάστηκε µέσα σε µικρό χρονικό διάστηµα. 
 
 Εν συνεχεία είναι η Ασιατική κρίση του 1998-1999 η οποία άγγιξε κυρίως το 
τραπεζικό σύστηµα ωθώντας πολλές  ασιατικές τράπεζες στα πρόθυρα της 
χρεοκοπίας. Η λύση δόθηκε µέσα από κρατικές παρεµβάσεις και εθνικοποιήσεις 
τραπεζών. Η συγκεκριµένη κρίση είναι περιορισµένη γεωγραφικά σε σχέση µε την 
σηµερινή κρίση και αυτή του 1929.  
 
Η Ιαπωνική οικονοµία αντιµετώπισε επίσης κρίση την δεκαετία του 1990 η 
οποία µάλιστα οδήγησε σε µεγάλη ύφεση. Ο λόγος είναι πως οι εθνικοποιήσεις των 
τραπεζών, οι οποίες τελικά έβγαλαν την οικονοµία από την ύφεση, έγιναν αρκετά 
καθυστερηµένα επιφέροντας αρκετές επιπτώσεις στην Ιαπωνική οικονοµία. 
 
Μία άλλη οικονοµική κρίση είναι αυτή του 2000-2001, η λεγόµενη “φούσκα” 
του Internet η οποία προκάλεσε πτώση στις τιµές των µετοχών όµοια µε την πτώση 
της κρίσης του 1929. Βέβαια δεν αγγίζει τον βαθµό σοβαρότητας της παρούσας 
κρίσης και του 1929 καθώς δεν επηρέασε το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. 
 
Η τεχνολογική φούσκα οδήγησε τον χρηµατιστηριακό δείκτη Nasdaq της 
Γουώλ Στρητ σε «ελεύθερη πτώση», καθώς στη διάρκεια της διετίας υποχώρησε κατά 
82% χάνοντας σχεδόν 6 τρις. δολ. της κεφαλαιοποίησής του. Η αµερικανική 
οικονοµία προσγειώθηκε απότοµα, οι επενδύσεις "πάγωσαν", ενώ τα χτυπήµατα της 
11ης Σεπτεµβρίου έδωσαν τη χαριστική βολή. Χάρη στην έγκαιρη παρέµβαση της 
Fed όµως, η οποία µε διαδοχικές µειώσεις κατά τη διάρκεια του 2001 µείωσε τα 
επιτόκια από το 6,25% στο 1%, η µεγαλύτερη οικονοµία του πλανήτη µπόρεσε να 
σταθεί ξανά στα πόδια της
3
. 
 
 
                                                 
3
 «Τι µάθαµε από την κρίση του 1929 για τη διαχείριση της σηµερινής;»,Μωυσής Γ. Σιδηρόπουλος, 
αναπληρωτής καθηγητής ΑΠΘ. 
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1.2 ΤΟ ΜΕΓΑΛΟ ΚΡΑΧ ΤΟΥ 1929 
Όπως προαναφέρθηκε η κρίση του 1929 αποτελεί αναµφίβολα  την 
µεγαλύτερη ύφεση  της νεότερης ιστορίας, η οποία θα µπορούσε να συγκριθεί σε 
µέγεθος και συνέπειες µε την σηµερινή ∆ιεθνή Χρηµατοπιστωτική κρίση. Θα 
µπορούσε να χαρακτηρισθεί µα κατάσταση διεθνούς οικονοµικής ύφεσης που 
διήρκησε από ένα µέχρι δέκα χρόνια σε διάφορες χώρες του κόσµου. Επρόκειτο για 
τη µεγαλύτερη οικονοµική ύφεση της σύγχρονης ιστορίας και χρησιµοποιείται τον 
21ο αιώνα ως παράδειγµα για το πόσο οδυνηρή µπορεί να είναι µια οικονοµική 
καταστροφή. Η "Μεγάλη Ύφεση", όπως χαρακτηρίστηκε στις ΗΠΑ, σύµφωνα µε 
τους αναλυτές προκλήθηκε µετά από το χρηµατιστηριακό κραχ στις 29 Οκτωβρίου 
του 1929, γνωστό ως η Μαύρη Τρίτη. Το τέρµα της κρίσης στις ΗΠΑ ταυτίστηκε µε 
το έναυσµα της πολεµικής οικονοµίας του 2ου παγκοσµίου πολέµου, γύρω στο 1939. 
Η κρίση είχε καταστροφικές επιπτώσεις τόσο στον ανεπτυγµένο, όσο και στον 
αναπτυσσόµενο κόσµο. Επηρεάστηκε το διεθνές εµπόριο, καθώς επίσης και τα 
προσωπικά εισοδήµατα, τα έσοδα από φόρους, οι τιµές και τα κέρδη. Η οικονοµία 
πόλεων ανά τον κόσµο επλήγει, ιδίως εκείνων που εξαρτώταν άµεσα από τη βαριά 
βιοµηχανία. Οι κατασκευές πάγωσαν, οι αγροτο-κτηνοτροφικές εργασίες 
υποχώρησαν λόγω πτώσης των τιµών στις σοδειές κατά 40% µε 60%. Με υψηλά 
επίπεδα ζήτησης, σε συνδυασµό µε την έλλειψη εναλλακτικών εργασιών, περιοχές 
που εξαρτώνταν από τον πρωτογενή τοµέα όπως εκµετάλλευση γης, ορυχείων και 
ξύλου υπέφεραν ακόµη περισσότερο. 
Η µεγάλη κρίση τερµατίστηκε σε διαφορετικό χρόνο ανά χώρα. Οι 
περισσότερες χώρες εφήρµοσαν προγράµµατα ανακούφισης και η πολιτική τους ζωή 
πέρασε αναταραχές, εξωθώντας την ιδεολογία στα άκρα. Σε ορισµένα κράτη, οι 
απελπισµένοι πολίτες στράφηκαν προς δηµαγωγούς εθνικιστές, όπως τον Αδόλφο 
Χίτλερ, µε αποτέλεσµα την έναρξη του 2ου παγκοσµίου πολέµου. 
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1.2.1 ΤΟ ΦΑΙΝΟΜΕΝΟ ΤΗΣ ΧΙΟΝΟΣΤΙΒΑ∆ΑΣ 
Η µεγάλη κρίση δεν ήταν αποτέλεσµα µιας απότοµης πτώσης. Οι 
χρηµατιστηριακές αγορές κινούνταν ανοδικά στις αρχές του 1930, επιστρέφοντας στα 
αρχικά επίπεδα των αρχών του 1929 τον Απρίλιο, αν και ακόµη περίπου 30% κάτω 
από τα µέγιστα του Σεπτεµβρίου του 1929. Η αµερικανική κυβέρνηση και η 
βιοµηχανία ξόδεψαν περισσότερα στο πρώτο εξάµηνο του 1930 απ' ότι στην 
αντίστοιχη περίοδο του 1929. Όµως, οι καταναλωτές, πολλοί από τους οποίους είχαν 
υποστεί σηµαντικές απώλειες στην αγορά τον προηγούµενο χρόνο, είχαν περικόψει 
τα έξοδά τους κατά 10%, ενώ µια µεγάλη περίοδος ξηρασίας κατέστρεψε τις 
αγροτικές περιοχές των ΗΠΑ, µια περίοδος που κράτησε µέχρι το καλοκαίρι του 
1930. 
Στις αρχές του 1930, η τραπεζική πίστη ήταν διάχυτη και διαθέσιµη σε 
χαµηλά επιτόκια, αλλά ο κόσµος ήταν συντηρητικός στη λήψη δανείων. Το Μάιο οι 
πωλήσεις αυτοκινήτων σηµείωναν πτώση κάτω από τα επίπεδα του 1928. Οι τιµές 
άρχισαν να πέφτουν, αλλά οι µισθοί διατηρούνταν σταθεροί µέχρι το 1930, οπότε και 
άρχισε να υποχωρεί η αγοραστική δύναµη. Η κατάσταση ήταν ακόµα χειρότερη στις 
αγροτικές περιοχές, όπου οι τιµές των εµπορευµάτων έπεφταν απότοµα, καθώς 
επίσης και σε ορυχεία και δάση, όπου η ανεργία ανέβαινε και υπήρχαν ελάχιστες 
δουλειές. Η υποχώρηση της αµερικανικής οικονοµίας ήταν ο παράγοντας που 
συµπαρέσυρε και τις υπόλοιπες χώρες αρχικά, ενώ αργότερα, η εσωτερική 
κατάσταση στις οικονοµίες της κάθε χώρας καθόρισαν τις συνθήκες σε εθνικό 
επίπεδο. Απέλπιδες προσπάθειες για έξοδο από την κρίση µέσα από προστατευτικές 
πολιτικές, όπως η Πράξη Smooth-Hawley Tariff το 1930 στις ΗΠΑ και 
ανταποδοτικοί δασµοί σε άλλες χώρες, κατέστησαν τελικά πιο εύκολη την 
κατακρήµνιση του διεθνούς εµπορίου. Από τα τέλη του 1930 µέχρι και το Μάρτιο 
του 1933 η οικονοµία ακολουθούσε µια σταθερή πτώση. 
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1.2.2 ΤΑ ΑΙΤΙΑ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ  
Υπήρξαν πολλοί παράγοντες που προκάλεσαν την κρίση, όπως δοµικές 
αδυναµίες και συγκεκριµένα περιστατικά τα οποία τη µετέτρεψαν σε µια γενικευµένη 
κατάθλιψη, καθώς και ο τρόπος µε τον οποίο µεταφέρθηκε από χώρα σε χώρα. 
Σχετικά µε την περίοδο αυτή, οι ιστορικοί αναφέρουν ως δοµικούς παράγοντες 
µεγάλες καταστροφές τραπεζών και το χρηµατιστηριακό κραχ, ενώ αναλυτές όπως ο 
Πίτερ Τέµιν και ο Μπάρρυ Άιχενγκριν δίνουν έµφαση στην απόφαση της Βρετανίας 
να επιστρέψει στις ισοτιµίες που υπήρχαν πριν το Gold Standard προτού ξεσπάσει ο 
1ος παγκόσµιος πόλεµος. 
Οι εναλλασσόµενοι κύκλοι ύφεσης θεωρούνται ένα σύνηθες κοµµάτι της ζωής 
σε ένα κόσµο µε αβέβαιες ισορροπίες µεταξύ προσφοράς και ζήτησης. Το ποιος 
παράγοντας µετατρέπει µια συνήθη ήπια και σύντοµη ύφεση ή οικονοµικό κύκλο σε 
µια γενικευµένη κατάπτωση αποτελεί αντικείµενο συζήτησης. Άνθρωποι της 
διανόησης δεν έχουν συµφωνήσει ως προς τα ακριβή αίτια και τη σχετική τους 
συµβολή στην κρίση. Η αναζήτηση των ευθυνών είναι στενά συνδεδεµένη µε το 
ερώτηµα του πώς να αποφευχθεί µια µελλοντική κρίση και ως εκ τούτου οι πολιτικές 
απόψεις τους αναµειγνύονται σε µια ανάλυση ιστορικών γεγονότων οκτώ 
παρελθουσών δεκαετιών. Το µεγαλύτερο ερώτηµα εστιάζεται στο κατά πόσο 
επρόκειτο για µια αποτυχία της ελεύθερης αγοράς ή για µια αποτυχία εκ µέρους των 
τραπεζών να προλάβουν την κατάρρευση των τραπεζών, τον επακόλουθο πανικό και 
περικοπές στα χρηµατικά αποθέµατα. Εκείνοι που υποστηρίζουν ένα σηµαντικό ρόλο 
του κράτους στην οικονοµία, πιστεύουν ότι επρόκειτο κυρίως για την αποτυχία των 
ελεύθερων αγορών, ενώ εκείνοι που πιστεύουν στην ελεύθερη αγορά υποστηρίζουν 
την άποψη πως η κρίση οφειλόταν στην αποτυχία της κυβέρνησης να αντιµετωπίσει 
το πρόβληµα. 
Σύγχρονες θεωρίες µπορεί να κατηγοριοποιούνται σε τρεις σχολές. Πρώτον, 
υπάρχουν οι υποστηρικτές των κλασικών οικονοµικών: µονεταριστές, η αυστριακή 
σχολή και η νεοκλασική οικονοµική θεωρία, όλες εκ των οποίων επικεντρώνονται 
στις µακροοικονοµικές επιπτώσεις στο χρηµατικό απόθεµα και στην προσφορά 
χρυσού που στήριζε πολλά νοµίσµατα προτού γενικευθεί η κρίση, 
συµπεριλαµβανοµένης της παραγωγής και της κατανάλωσης. 
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Κατά δεύτερον, υπάρχουν πολλές δοµικές θεωρίες, πιο γνωστή από τις οποίες 
η Κεϋνσιανή, αλλά και η σχολή των θεσµικών οικονοµικών, που τονίζουν την 
υποκατανάλωση και την υπερεπένδυση (οικονοµική φούσκα), προκλητική 
συµπεριφορά των τραπεζικών παραγόντων και βιοµηχάνων, ή ανεπαρκείς κρατικοί 
λειτουργοί. Όταν ο πανικός ξεκίνησε και ακολούθησε η ύφεση, πολλοί πίστεψαν ότι 
µπορούσαν να διασώσουν τα χρήµατά τους παραµένοντας µακριά από την αγορά, 
καθώς οι τιµές υποχωρούσαν έτσι ώστε ένα δεδοµένο ποσοστό χρηµάτων να 
µπορούσε να αγοράσει περισσότερα αγαθά. 
Σε τρίτο επίπεδο, υπάρχει η µαρξιστική κριτική για την πολιτική οικονοµία. Η 
κριτική αυτή εστιάζεται σε αντιφάσεις του ίδιου του καπιταλισµού, µια κοινωνική 
αντιπαλότητα ως προς την οικειοποίηση της υπεραξίας του κεφαλαίου, καθώς 
προαγόταν µια έµφυτη ανισορροπία στη συσσώρευσή του, µε υπερβολική 
συσσώρευση που κλιµακωνόταν µέχρι τις περιοδικές κρίσεις που το απόµειναν. Η 
προέλευση της κρίσης, ως εκ τούτου, εντοπίζεται αµιγώς στη σφαίρα της παραγωγής, 
αν και η οικονοµική κρίση δύναται να επιδεινωθεί από προβλήµατα δυσαναλογίας 
στην υπερπαραγωγή στη βιοµηχανία και συναφείς παραγωγικούς τοµείς, καθώς και 
στην υποκατανάλωση του λαού. 
 
1.2.3 Ο ΥΠΕΡΒΟΛΙΚΟΣ ∆ΑΝΕΙΣΜΟΣ ΚΑΙ ΟΙ ΣΥΝΕΠΕΙΕΣ 
ΤΟΥ 
Ο υπερβολικός δανεισµός θεωρείται µία από τις αιτίες της µεγάλης κρίσης. 
Μακροοικονοµολόγοι, όπως ο Μπεν Μπερνάνκε, πρόεδρος της Κεντρικής Τράπεζας 
των ΗΠΑ, επανέφεραν την άποψη της σχέσης χρέους-ύφεσης που πρωτοδιατυπώθηκε 
από τον Ίρβινγκ Φίσερ. Ο τελευταίος συνέδεσε την χαλαρή πίστωση µε την 
υπερχρέωση, κάτι που προλείανε το έδαφος για κερδοσκοπικά παιχνίδια και 
επενδυτικές φούσκες. Επιπλέον, ο Μπερνάνκε προχώρησε στην ενοχοποίηση εννέα 
αλληλοσυσχετιζόµενων παραγόντων υπό συνθήκες χρέους και ύφεσης για να 
διευκρινίσει το µηχανισµό της αποτυχίας. Πιο συγκεκριµένα σύµφωνα µε τον Ben 
Bernanke Το εύκολο χρήµα είναι η κύρια αιτία του υπερδανεισµού. Όταν ένας 
επενδυτής πιστεύει πως µπορεί να βγάλει κέρδος 100% ετησίως δανειζόµενος µε 
επιτόκιο 6%, θα δελεαστεί να δανειστεί, να επενδύσει και να κερδοσκοπήσει µε τα 
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χρήµατα αυτά. Αυτός ήταν και ο πρωτεύων παράγοντας που οδήγησε στην 
υπερχρέωση του 1929. Εφευρέσεις και τεχνολογικές βελτιώσεις δηµιούργησαν 
τεράστιες επενδυτικές ευκαιρίες, οδηγώντας σε µεγάλα χρέη.    
 Υποθέτοντας πως σε κάποιο δεδοµένο χρονικό διάστηµα παρουσιάζεται µια 
κατάσταση υπερχρέωσης, το γεγονός αυτό θα οδηγήσει σε ρευστοποίηση, είτε λόγω 
της ανησυχίας των πιστωτών, είτε των δανειοληπτών ή και των δύο. Τότε µπορούµε 
να εξαγάγουµε την ακόλουθη συµπερασµατική αλυσίδα που απαρτίζεται από εννέα 
κρίκους: (1) Ρευστοποίηση των χρεών που οδηγεί σε εν θερµό πωλήσεις. (2) Συστολή 
των νοµισµατικών αποθεµάτων, καθώς τα τραπεζικά δάνεια αποπληρώνονται και 
περιορίζεται η ταχύτητα διακίνησης. (3) Πτώση στα επίπεδα των τιµών, µε άλλα 
λόγια, µια φούσκα του δολαρίου. Συµπεραίνοντας, όπως ανεφέρθη και ανωτέρω, πως 
αυτή η πτώση δε σχετίζεται µε ανατίµηση, πρέπει να ακολουθήσει: (4) µια ακόµη 
µεγαλύτερη πτώση στην καθαρή αξία των επιχειρήσεων προκαλώντας πτωχεύσεις και 
(5) µια παρόµοια πτώση στα κέρδη, η οποία σε ένα καπιταλιστικό µοντέλο µιας 
κοινωνίας των ατοµικών εσόδων, οδηγεί σε ανησυχία η οποία οδηγεί σε: (6) Μείωση 
της παραγωγής, των συναλλαγών και της εργασίας. Αυτές οι απώλειες, οι πτωχεύσεις 
και η ανεργία, οδηγούν σε: (7) Απαισιοδοξία έλλειψη αυτοπεποίθησης, η οποία εν 
συνεχεία οδηγεί σε (8) Αποταµίευση και λιγότερη διακίνηση χρήµατος. Οι οκτώ 
αναφερθείσες µεταβολές προκαλούν: (9) Περίπλοκες στρεβλώσεις στα επιτόκια 
δανεισµού και συγκεκριµένα, µια πτώση στα ονοµαστικά επιτόκια και στην αξία του 
χρήµατος, συνοδευόµενη από µια αύξηση στα πραγµατικά επιτόκια και της 
αγοραστικής αξίας των εµπορευµάτων.     
Οι τράπεζες που είχαν χρηµατοδοτήσει τα υπερχρέη άρχισαν να καταρρέουν 
καθώς οι δανειολήπτες αδυνατούσαν να ανταποκριθούν στις συµβατικές τους 
υποχρεώσεις και καταθέτες σήκωναν τα χρήµατά τους µαζικά από τους 
λογαριασµούς τους, σχηµατίζοντας τραπεζικές ουρές. Κυβερνητικές εγγυήσεις και 
νοµοθετικές ρυθµίσεις της Fed (Federal Reserve System) που είχαν σκοπό να 
αποτρέψουν τέτοιες ουρές πανικού απεδείχθησαν αναποτελεσµατικές και σε 
ορισµένες περιπτώσεις αποφεύχθηκαν. Τραπεζικές καταστροφές οδήγησαν στην 
απώλεια αποθεµάτων εκατοµµυρίων δολαρίων. Τα απλήρωτα χρέη κατέστησαν 
ακόµη πιο επικίνδυνα, καθώς οι τιµές και τα εισοδήµατα έπεφταν 20-50%, αλλά τα 
χρέη παρέµεναν στα ίδια επίπεδα. Μετά την κρίση του 1929 και κατά τη διάρκεια των 
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10 πρώτων µηνών του 1930, 744 αµερικανικές τράπεζες κατέρρευσαν, ενώ µέχρι τα 
τέλη του έτους ανέρχονταν συνολικά στις 9.000. Το 1933, οι καταθέτες είχαν 
σηµειώσει απώλειες $ 140 δισεκατοµµυρίων. 
Οι καταρρεύσεις πήραν µορφή χιονοστιβάδας καθώς απελπισµένοι τραπεζίτες 
απέσυραν δάνεια, τα οποία δεν είχαν χρόνο ή χρήµατα οι δανειολήπτες να 
αποπληρώσουν. Όντα τα µελλοντικά κέρδη χαµηλά, η επένδυση κεφαλαίων και οι 
κατασκευές περιορίστηκαν ή πάγωσαν τελείως. Εν όψει προβληµατικών δανείων και 
χειροτέρευσης µελλοντικών προγραµµάτων, οι διασωθείσες τράπεζες κατέστησαν 
ακόµη πιο συντηρητικές στις χορηγήσεις δανείων. Άρχισαν να "κτίζουν" κεφαλαιακά 
αποθέµατα και να περικόπτουν τα δάνεια, εντείνοντας την υποτίµηση του χρήµατος. 
Ένας φαύλος κύκλος σχηµατίστηκε, ενώ ακολούθησε και η οικονοµική κατρακύλα. 
Αυτή η αυτοεκπληρούµενη προφητεία προκάλεσε µετέτρεψε την οικονοµική ύφεση 
του 1930 σε µια µεγάλη οικονοµική εξαθλίωση µέχρι το 1933. 
 
1.2.4 ΚΕΝΤΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΩΝ ΗΠΑ ΚΑΙ ΧΡΗΜΑΤΙΚΑ 
ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 
Οι µονεταριστές, όπως η Μίλτον Φρίντµαν, αλλά και ο πρόεδρος της Fed, 
Μπεν Μπερνάνκε, υποστηρίζουν πως η µεγάλη εξαθλίωση προκλήθηκε  από τη 
συντηρητική νοµισµατική πολιτική, τις συνέπειες του φτωχού προγραµµατισµού από 
τη Fed συνεχείς κρίσεις στο τραπεζικό σύστηµα. Κατ' αυτή την άποψη, η Fed, µε την 
έλλειψη δράσης, επέτρεψε στα χρηµατικά αποθέµατα, όπως µετρώνται από το M2 να 
συρρικνωθούν κατά το ένα τρίτο µεταξύ 1929 και 1933. Ο Φρίντµαν ισχυρίστηκε ότι 
η επακόλουθη πτώση της οικονοµίας, που ξεκίνησε από το χρηµατιστηριακό κράχ, θα 
αποτελούσε υπό φυσιολογικές συνθήκες µια ακόµη ύφεση. Το πρόβληµα εστιάστηκε 
στο γεγονός πως πολλές δηµόσιες τράπεζες κατέρρευσαν, ιδίως στην περίπτωση της 
Αµερικανικής Τράπεζα της Νέας Υόρκης, όπου προκλήθηκε πανικός και εκτεταµένες 
τραπεζικές ουρές, τη στιγµή που η Fed έµενε απαθής στη θέα της κατάρρευσης. 
Υποστήριξε πως, εάν η Fed είχε εξασφαλίσει έκτακτο δανεισµό σε αυτές τις 
νευραλγικές τράπεζες, ή είχε απλά χορηγήσει κρατικά οµόλογα στην αγορά ώστε να 
προµηθεύσει ρευστότητα και αύξηση της ποσότητας του διακινούµενου χρήµατος 
µετά την πτώση των τραπεζών, όλες οι υπόλοιπες τράπεζες θα διασφαλίζονταν από το 
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ντόµινο της πτώσης και τα χρηµατικά αποθέµατα δε θα είχαν πέσει σε τόσο χαµηλό 
σηµείο, σε τόσο µικρό χρονικό διάστηµα. Με σηµαντικά περιορισµένη διακίνηση 
χρήµατος, οι επιχειρηµατίες αδυνατούσαν να λάβουν νέα δάνεια και να ανανεώσουν 
τα παλιά, αποτρέποντας πολλούς από νέες επενδύσεις. Αυτή η ερµηνεία κατηγορεί τη 
Fed για απραξία, ιδίως το κατάστηµα της Νέας Υόρκης. 
Ένας από τους λόγους που η Fed δεν έσπευσε να περιορίσει την πτώση των 
χρηµατικών αποθεµάτων αφορούσε νοµικές δεσµεύσεις. Εκείνη την περίοδο, το 
µέγεθος των πιστώσεων που η Fed µπορούσε να εκδώσει περιοριζόταν από νόµους 
που απαιτούσαν µερική υποστήριξη των πιστώσεων µε χρυσό. Μέχρι τα τέλη του 
1920, η Fed είχε σχεδόν φτάσει τα επιτρεπτά πιστωτικά όρια εντός των οποίων 
µπορούσε να υποστηρίξει µε το χρυσό που διέθετε. Επειδή όµως ο απαραίτητος 
χρυσός όµως δε συνοδευόταν και από τα αντίστοιχα αποθέµατα, κατά τη διάρκεια του 
τραπεζικού πανικού, ένα µέρος αυτών των απαιτήσεων σε χρυσό εξαργυρώθηκαν µε 
χρυσό της Fed. Λόγω όµως των υψηλών ορίων υποστήριξης της πίστωσης της Fed µε 
χρυσό, οποιαδήποτε µετατροπή σε χρυσό στα θησαυροφυλάκια έπρεπε να 
συνοδευτούν από ένα µεγαλύτερο περιορισµό στην πίστωση. Κατά τη διάρκεια της 
µεγάλης εξαθλίωσης, οι ιδιωτικές επενδύσεις σε χρυσό κατέστησαν παράνοµες, 
περιορίζοντας τις πιέσεις προς τη Fed για χρυσό. 
 1.2.5 ΕΡΜΗΝΕΙΑ ΤΗΣ ΑΥΣΤΡΙΑΚΗΣ ΣΧΟΛΗΣ 
 Μια άλλη ερµηνεία της κρίσης προσπαθεί να δώσει η Αυστριακή Σχολή 
Οικονοµικών. Θεωρητικοί της σχολής που έγραψαν για τη µεγάλη εξαθλίωση 
περιλαµβάνουν τον αυστριακό οικονοµολόγο Φρίντριχ Χάιεκ και τον αµερικανό 
Μούρεϋ Ρόθµπαρντ, οι οποίοι έγραψαν την πραγµατεία “America's Great 
Depression” το 1963. Κατά την άποψή τους, ο βασικός παράγοντας της κρίσης ήταν η 
εξάπλωση των χρηµατικών αποθεµάτων το 1920 που οδήγησε σε µια τεράστια 
φούσκα, καθοδηγούµενη από την πιστωτική εξάπλωση. Σύµφωνα µε την ίδια µελέτη, 
η Fed, η οποία ιδρύθηκε το 1913, φέρει µεγάλο µέρος της ευθύνης. 
Ο Χάιεκ, σε µια αναφορά στο Αυστριακό Ινστιτούτο Οικονοµικών Ερευνών, 
το Φεβρουάριο του 1929 είχε προβλέψει την οικονοµική πτώση, δηλώνοντας πως "η 
φούσκα θα σκάσει µέσα στους επόµενους µήνες". 
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Ο Λούντβιχ βον Μις περίµενε επίσης τη χρηµατοοικονοµική καταστροφή, 
δηλώνοντας πως “Έρχεται ένα µεγάλο κραχ και δεν επιθυµώ το όνοµά µου να 
ταυτιστεί µε αυτό καθ' οποιονδήποτε τρόπο”, όταν απέρριψε µια σηµαντική θέση 
στην Kreditanstalt Bank στις αρχές του 1929. 
Ένας από τους λόγους του νοµισµατικού πληθωρισµού ήταν η απόπειρα 
βοήθειας της Μεγάλης Βρετανίας, η οποία το 1920 προσπαθούσε µετά δυσκολίας να 
επιστρέψει στα προπολεµικά της επίπεδα χρυσού. Κατά την προσπάθεια επιστροφής 
στα παλαιά επίπεδα χρυσού, η Βρετανία αντιµετώπιζε πιέσεις υποτίµησης του 
νοµίσµατός της. Σύµφωνα µε τον Ροθµπαρντ, η έλλειψη ευελιξίας των τιµών στη 
Βρετανία υποδήλωνε και αύξηση των ποσοστών της ανεργίας, ζητώντας τη βοήθεια 
της αµερικανικής κυβέρνησης. Οι ΗΠΑ ελάµβαναν µια καθαρή εισροή αποθεµάτων 
χρυσού, τα οποία διογκώθηκαν ώστε να βοηθήσουν τη Βρετανία να επιστρέψει στις 
παλιές της δόξες. Ο Μονταγκού Νόρµαν, πρόεδρος της Τράπεζας της Αγγλίας, είχε 
µια ιδιαιτέρως θερµή σχέση µε τον Μπέντζαµιν Στρόνγκ, τον de facto πρόεδρο της 
Fed. O κ. Νόρµαν πίεζε τους προέδρους των κεντρικών τραπεζών της Γαλλίας και της 
Γερµανίας να αυξήσουν τα αποθέµατά τους, σε αντίθεση όµως µε τον Στρόνγκ, 
αρνήθηκαν. Ο Ρόθµπαρντ υποστηρίζει πως η αµερικανική διόγκωση είχε στόχο να 
επιτρέψει στη Βρετανία να αναπτυχθεί, καθώς δεν µπορούσε να αναπτυχθεί από µόνη 
της. 
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1.3 Η ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ ΤΗΣ ΝΟΤΙΑΝΑΤΟΛΙΚΗΣ ΑΣΙΑΣ  
Ιδιαίτερα έντονη ήταν η κρίση που εµφανίστηκε στις χώρες της 
Νοτιανατολικής Ασίας το 1997. Οι χώρες αυτές, από την δεκαετία του 60 µέχρι την 
δεκαετία του 90  γνώρισαν ταχεία ανάπτυξη µε εντυπωσιακές διαρθρωτικές αλλαγές 
και σηµαντική βελτίωση του επιπέδου διαβίωσης οδηγώντας πολλούς ερευνητές και 
δηµοσιογράφους να µιλήσουν για ένα «ασιατικό θαύµα».
4
 Μεταξύ 1965 και 1990, οι 
οικονοµίες της Ιαπωνίας, των τεσσάρων ασιατικών «τίγρεων» (Χονγκ Κονγκ, 
Σιγκαπούρη, Ν. Κορέα και Ταϊβάν) και άλλων τριών αναδυόµενων χωρών (Ινδονησία, 
Μαλαισία και Ταϊλάνδη) γνώρισαν υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης. Οι οικονοµίες 
αυτές είχαν καθαρά εξαγωγικό εµπορικό προσανατολισµό και κατά την περίοδο 
1994-1996 είχαν ιδιαίτερα χαµηλό πληθωρισµό, δηµόσια ελλείµµατα καθώς και 
υψηλές αποταµιεύσεις, επενδύσεις και εισροές κεφαλαίου  καθώς και σηµαντικά 
αποθέµατα συναλλαγµατικών διαθεσίµων.
5
 
¨Ένας από τους σηµαντικότερους παράγοντες της ανάπτυξης στην περιοχή 
υπήρξε η σηµασία που δίνουν οι χώρες αυτές στην εκπαίδευση. Το  εκπαιδευτικό 
σύστηµα των χωρών αυτών ενθαρρύνει την µάθηση, τις πρακτικές γνώσεις και τον 
ανταγωνισµό. Έτσι µέσα σε µερικές δεκαετίες οι χώρες της Νοτιανατολικής Ασίας 
εξαφάνισαν σχεδόν τον αναλφαβητισµό και κατάφεραν να αυξήσουν το εργατικό 
τους δυναµικό, τόσο σε ποσότητα όσο και σε ποιότητα.
6
 
Ένας δεύτερος παράγοντας υπήρξε το υψηλό ποσοστό της εθνικής 
αποταµίευσης, όπου µεγάλο µέρος του εθνικού εισοδήµατος δεν κατευθυνόταν στην 
ιδιωτική κατανάλωση αλλά σε επενδύσεις για την βιοµηχανία και το εµπόριο.
7
 Για να 
το πετύχουν αυτό οι κυβερνήσεις επέβαλαν περιοριστικούς δασµούς στην εισαγωγή 
ξένων προϊόντων και προώθησαν τις εξαγωγές κρατώντας το εθνικό τους νόµισµα σε 
χαµηλές ανταγωνιστικές τιµές. Στην εποχή της παγκοσµιοποίησης, όταν ο 
προστατευτισµός, όταν ο προστατευτισµός δεν ήταν πλέον µα εφικτή στρατηγική η 
                                                 
4
 R.Glick-R.Moreno, “The East Asian miracle, Business Economics, Vol. 32, No 2, 1997, pp 681-690. 
 
5
 P.Bustelo, “The East Asian Financial Crises: An Analytical Survey”, International Working Paper, 
No 10, p.3. 
  
6
 P. Kennedy, Προετοιµασία για τον 21ο αιώνα, Αθήνα Λιβάνης Νέα Σύνορα, 1994 σελ. 329-330. 
7P. Kennedy, Προετοιµασία για τον 21ο αιώνα, Αθήνα Λιβάνης Νέα Σύνορα, 1994 σελ. 330. 
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πολιτική των χωρών αυτών αποδείχθηκε ευέλικτη καθώς κατάφεραν να 
προσελκύσουν  ένα µεγάλο ποσοστό από τις παγκόσµιες άµεσες επενδύσεις.
8
 
Αυτοί οι παράγοντες, καθώς και οι υψηλές αποδόσεις που παρουσίαζαν οι 
επενδύσεις χαρτοφυλακίου, δηµιούργησαν το πρόσφορο έδαφος για την εισροή ξένων 
κεφαλαίων. Την περίοδο 1990-1996, η Ανατολική Ασία κατείχε το 1/5 της 
παγκόσµιας παραγωγής και τα 2/3 των παγκόσµιων επενδύσεων. Μέχρι την 
συγκεκριµένη περίοδο, η Νοτιανατολική Ασία είχε καταφέρει να διαχειριστεί τις 
δυνάµεις της παγκοσµιοποίησης προς όφελος της. Όπως όµως παρατήρησαν 
ορισµένοι αναλυτές, τα οικονοµικά  αποτελέσµατα της µεταπολεµικής περιόδου των 
χωρών της Νοτιανατολικής Ασίας δεν ήταν δυνατόν να επαναληφθούν.
9
 Το εργατικό 
δυναµικό δεν µπορούσε να αυξηθεί σε ακόµη µεγαλύτερα επίπεδα, ενώ το ποσοστό 
αποταµίευσης ήταν ιδιαίτερα υψηλό και δεν µπορούσε να γίνει υψηλότερο. Η 
περαιτέρω ανάπτυξη της περιοχής εξαρτιόταν από την αύξηση της παραγωγικότητας 
των υπαρχόντων πόρων και όχι από την κινητοποίηση νέων, κάτι πολύ πιο δύσκολο, 
πράγµα που έφερε τις χώρες της Νοτιανατολικής Ασίας κοντά στις προκλήσεις που 
αντιµετώπιζαν οι ανεπτυγµένες οικονοµίες.
10
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
8P. Kennedy, Προετοιµασία για τον 21ο αιώνα, Αθήνα Λιβάνης Νέα Σύνορα, 1994 σελ. 33. 
9
 P. Krugman, “The Myth of Asia’s Miracle” p.71 
10
 P. Hirst-G Thomson, Globalization in Question : The international Economy and the Possibilities of 
Governance, p. 112.  
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1.3.1 ΤΟ ΧΡΟΝΙΚΟ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ  
Αν και η κρίση ξεκίνησε µε την υποτίµηση του ταιλανδικού νοµίσµατος τον 
Ιούλιο του 1997, τα αίτια της εντοπίζονται αρκετά χρόνια πριν. Συγκεκριµένα υπήρξε 
µια ανησυχητικά µεγάλη εισροή κεφαλαίων µε τις τέσσερις αναδυόµενες οικονοµίες 
της Νοτιοανατολικής Ασίας (Ινδονησία, Μαλαισία, Φιλιππίνες και Ταϊλάνδη) να 
λαµβάνουν την µερίδα του λέοντος.
11
 Αυτή η εισροή οφειλόταν τόσο στην υψηλή 
µάκρο-ανταγωνιστικότητα της περιοχής (χαµηλό εργατικό κόστος, υψηλά επιτόκια, 
σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες, ελάχιστη ρύθµιση της αγοράς) όσο και 
παράγοντες που εντοπιζόταν στις χώρες βάσης των κεφαλαίων (χαµηλά επιτόκια σε 
Ιαπωνία και ΗΠΑ, υπερβολική ρευστότητα στην ανεπτυγµένη δύση και η παγκόσµια 
ολοκλήρωση της αγοράς κεφαλαίου). Το πρόβληµα εντοπιζόταν στον υπερβολικό 
δανεισµό των χωρών της ανατολικής Ασίας που συνεπάγεται  η εισροή των 
κεφαλαίων που ήταν κατά κύριο λόγο βραχυπρόθεσµος, σε ξένο νόµισµα και χωρίς 
τη στρατηγική εξασφάλισης (hedging).12 
Η εισροή κεφαλαίων είχε και άλλες σηµαντικές επιδράσεις στη 
Νοτιανατολική Ασία καθώς άσκησε πληθωριστικές πιέσεις στην αγορά των µη 
εµπορεύσιµων αγαθών που οδήγησαν σε υπερεκτίµηση του πραγµατικού κεφαλαίου 
και στη δηµιουργία «φουσκών» στην αγορά.
13
 Επίσης η υπερβολική προσφορά 
συναλλάγµατος οδήγησε σε υπερτίµηση των νοµισµάτων των χωρών που µείωσε την 
ανταγωνιστικότητα τους και έπληξε το εξαγωγικό τους εµπόριο, ενώ οι κεφαλαιακές 
εισροές αύξησαν και τον εγχώριο τραπεζικό δανεισµό ώστε να καλυφθεί η ανάγκη 
για ιδιωτική επένδυση, της οποίας η αντίστοιχη αύξηση αναγκαστικά έπρεπε να 
τροφοδοτηθεί µε εισαγωγές κεφαλαιουχικών αγαθών που επιδείνωσαν τα ισοζύγια 
τρεχουσών συναλλαγών.
14
   
Το καλοκαίρι του 1996, ένα χρόνο δηλαδή πριν ξεσπάσει η οικονοµική κρίση 
στην περιοχή, πηγές ανέφεραν πως ο αριθµός των εξαγωγών στην  περιοχή έπεφτε 
αισθητά σε σχέση µε τα προηγούµενα χρόνια. Οι Paul Krugman και Marc Noland 
                                                 
11
 S. D. Sharma, “Asia’s Economic Crisis and the IMF, Survival, vol.40, No 2, 1998, p.31. 
12
 Bustelo, op.cit., p 7-8. 
13
 H. J. Edison –P. Luangaram –M. Miller, “  Asset Bubbles, Domino Effects and Lifeboats : Elements 
of the East Asian Crisis” BGFRS International Finance Discussion Paper, No 606, 1998. 
14
 P.Bustelo, “The East Asian Financial Crises: An Analytical Survey”, International Working Paper, 
No 10, p.7-8. 
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ανέφεραν πως η κατάσταση στην περιοχή είναι πιθανόν να τερµατίσει την αισιοδοξία 
των επενδυτών, να αποσύρουν τα κεφάλαια τους και οι χώρες να οδηγηθούν σε µια 
οικονοµική κρίση τύπου Μεξικού που έλαβε χώρα το 1994.15 
Στις αρχές ου 1997, η Ινδονησία, η Κορέα και η Ταϊλάνδη είχαν ένα 
αξιοσηµείωτο δείκτη ανάπτυξης της οικονοµία και του εµπορικού τους τοµέα. Το 
µόνο ανησυχητικό ήταν η µεγάλη ανισορροπία του ισοζυγίου τρεχουσών 
συναλλαγών τους και η αγορά µετοχικού κεφαλαίου, η οποία γνώριζε µια 
φυσιολογική πτώση µετά την  κορύφωση.
16
 Τίποτα όµως από αυτά δεν µπορούσε να 
προϊδεάσει για την οικονοµική καταστροφή που θα ακολουθούσε.  
Η κρίση ξεκίνησε τυπικά στις 2 Ιουλίου του 1997, αλλά τα ανησυχητικά όµως 
φαινόµενα είχαν ξεκινήσει στο σύνολο των χωρών της Ανατολικής Ασίας αρκετά 
πριν µε σποραδικές επιθέσεις εναντίον των τοπικών νοµισµάτων από τον 
προηγούµενο χρόνο. Τον Ιούλιο του 1996 κατέρρευσε η Bank of Commerce και 
χρειάστηκε να επέµβει η κεντρική Τράπεζα της Ταϊλάνδης µε ρευστά διαθέσιµα για 
να στηρίξει την ζήτηση για συνάλλαγµα.
17
 Η αναποφασιστικότητα της ταιλανδικης 
κυβέρνησης  κλόνισε περαιτέρω την εµπιστοσύνη των επενδυτών. Στις 14 Μαΐου του 
1997 το χρηµατιστήριο της χώρας σηµείωσε πτώση κατά 7% και µετά την παραίτηση 
του υπουργού Οικονοµίας στις 19 Ιουνίου σηµειώθηκε νέα πτώση ύψους 11%. Η 
αναστολή εργασιών δεκαέξι επιχειρήσεων που αντιπροσώπευαν µεγάλο κοµµάτι της 
κεφαλαιαγοράς, ενέτεινε τις ανησυχίες για την βιωσιµότητα της οικονοµίας της 
χώρας. 
Ένα κεντρικό χαρακτηριστικό των χωρών αυτών ήταν η πρόσδεση των 
νοµισµάτων τους στο δολάριο και η απώλεια της ανταγωνιστικότητας τους καθώς το 
δολάριο ανατιµούνταν την εποχή εκείνη. Καθώς λοιπόν οι οικονοµίες της περιοχής 
είχαν κλειδώσει τα εθνικά τους νοµίσµατα  µε την ισοτιµία του δολαρίου, η χαµηλή 
ισοτιµία του 1995 ενίσχυσε την ανταγωνιστικότητα της περιοχής ενώ η άνοδος του 
1996 την ζηµίωσε.18  Έτσι ως αντίδραση στην συνεχιζόµενη µείωση του αριθµού 
εξαγωγών και στην αναδυόµενη κρίση, η Ταϊλάνδη εγκατέλειψε την πρόσδεση στο 
                                                 
15
 P. Lewis “Export growth slows for Asia’s Tiger Economies”, The New York Times, 3.8.1996. 
16
 H. J. Edison –P. Luangaram –M. Miller, “  Asset Bubbles, Domino Effects and Lifeboats : Elements 
of the East Asian Crisis” BGFRS International Finance Discussion Paper, No 606, 1998. 
17
 G. L. Kaminsky- S. M. Schmuker, “What Triggers Market Jitters? A Chronicle of the Asian Crisis”, 
Journal of international Money and finance, Vol 18, No. 4, 1999, p.540. 
18
 P. Lewis “Export growth slows for Asia’s Tiger Economies”, The New York Times, 3.8.1996. 
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δολάριο στις 2 Ιουλίου και ξεκίνησε µια υποτίµηση του εθνικού νοµίσµατος Μπαχτ 
κατά 50% µέσα σε διάστηµα 6 µηνών από τον Μάιο του 1997.19 Η υποτίµηση του 
Μπαχτ πυροδότησε την κρίση στην περιοχή καθώς οι επενδυτές προσπάθησαν να 
αποσύρουν όλοι µαζί ταυτόχρονα τις επενδύσεις και να µετατρέψουν τα νοµίσµατά 
τους πάλι σε δολάρια. 
Η εγκατάλειψη της πρόσδεσης του νοµίσµατος της Ταϊλάνδης στο δολάριο, 
ακολουθήθηκε από αντίστοιχη χαλάρωση της πρόσδεσης του νοµίσµατος της 
Μαλαισίας ενώ συµπαρέσυρε τα άλλα νοµίσµατα της περιοχής, όπως της Ινδονησίας, 
της Ν. Κορέας και των Φιλιππίνων, ακόµη και τα ισχυρότερα από αυτά, όπως τα 
δολάρια της Ταϊβάν και της Σιγκαπούρης.
20
 
Σταδιακά, το επίκεντρο της κρίσης µεταφέρθηκε την Ν. Κορέα στην οποία 
όµως η κατάσταση ήταν λιγότερη τεταµένη. ∆εν υπήρξε έκρηξη της ιδιωτικής 
επένδυσης και ο τραπεζικός δανεισµός κρατήθηκε σε χαµηλά επίπεδα µε αποτέλεσµα 
να µην παρουσιαστούν φούσκες στην κεφαλαιαγορά. Το νόµισµα της ανατιµήθηκε 
αλλά σε πολύ περισσότερο βαθµό από τις ανατιµήσεις της Ινδονησίας, της Ταϊλάνδης, 
της Μαλαισίας και των Φιλιππίνων και το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών 
συναλλαγών ήταν µικρότερο από εκείνο των παραπάνω χωρών.
21
 
Το ντόµινο συνεχίστηκε µε την Ιαπωνία που από το 1997 βρισκόταν σε 
κατάσταση ύφεσης και αντιµετώπιζε έλλειµµα εγχώριας ζήτησης, κατανάλωσης και 
ιδιωτικής επένδυσης κυρίως λόγω του φόβου του αποπληθωρισµού. Για τους λόγους 
αυτούς εξαρτιόταν από τις αγορές της Νοτιανατολικής Ασίας στις οποίες είχε βρει 
διέξοδο (το 30% περίπου του τραπεζικού δανεισµού της Νοτιανατολικής Ασίας 
αποτελούταν από Ιαπωνικά κεφάλαια).22 Μέσα σε λίγους µήνες το χρηµατιστήριο του 
Τόκιο κατέρρευσε εξαιτίας των πτωχεύσεων µεγάλων εταιριών , που είχαν έντονες 
οικονοµικές διασυνδέσεις µε τις χώρες που βρισκόταν ήδη σε κρίση. 
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Γενικά η οικονοµική κρίση πυροδότησε κοινωνικές εκρήξεις και έφερε χάος 
ενώ υπολογίζεται πως είχε ως αποτέλεσµα µια µειωµένη παγκόσµια απόδοση κατά 
δύο τρισεκατοµµύρια δολάρια. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα εκατοµµύρια άτοµα να 
χάσουν την δουλειά τους, ενώ έγιναν περικοπές στις κοινωνικές υπηρεσίες σε 
ολόκληρο τον κόσµο.
23
 
Η κρίση άρχισε να ξεθυµαίνει τον Ιανουάριο µε την Κορέα να δέχεται την 
βοήθεια των διεθνών τραπεζών. Ακολούθησε το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (IMF) 
που υποσχέθηκε οικονοµική βοήθεια ύψους 117 δις. δολαρίων.24  Τελικά το IMF 
χορήγησε 21,1 δις. δολάρια στην Ν. Κορέα, 11,2 δις δολάρια στην Ινδονησία και 
τέσσερα δις. δολάρια στην Ταϊλάνδη, ενώ η Μαλαισία αρνήθηκε την βοήθεια.
25
 Με 
την βοήθεια του IMF αλλά και του πολύ υψηλού βαθµού αποταµίευσης που υπήρχε 
στην περιοχή, η κρίση ξεπεράστηκε και η σταθερότητα µερικώς αποκαταστάθηκε.
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1.3.2 ΤΑ ΑΙΤΙΑ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ 
Η πολυπλοκότητα της Ασιατικής κρίσης και ο µεγάλος αριθµός των χωρών 
που επηρέασε καθιστούν σαφές ότι υπήρξε ένας συνδυασµός παραγόντων που 
συνέβαλαν στη δηµιουργία και την εξέλιξη της. Θα µπορούσαµε να διακρίνουµε τους 
παράγοντες αυτούς σε εσωτερικούς, που εντοπίζονται δηλαδή εντός των οικονοµιών 
της Ανατολικής Ασίας, και σε εξωτερικούς ή διεθνείς που εντοπίζονται στη 
λειτουργία των θεσµών της διεθνούς κεφαλαιαγοράς και του διεθνούς νοµισµατικού 
συστήµατος. 
 
Εσωτερικοί παράγοντες  
Οι εσωτερικοί παράγοντες αναφέρονται τόσο στη λειτουργία των εγχώριων 
κεφαλαιαγορών όσο και στο θεσµικό τους σύστηµα. Όσον αφορά στη λειτουργία των 
κεφαλαιαγορών, το πρόβληµα εντοπίζεται στις επενδύσεις φούσκες που γέννησαν 
αυτές. Αυτό που πρέπει να γίνει αντιληπτό είναι ότι αν και τα προβλήµατα της κάθε 
χώρας ήταν διαφορετικά και συνεπώς σε κάθε χώρα ήταν διαφορετικοί οι παράγοντες 
που οδήγησαν στην κρίση, ωστόσο λειτούργησαν συναθροίστηκα στο σύνολο των 
χωρών, εξαιτίας της µεγάλης διασύνδεσης που είχαν οι κεφαλαιαγορές µεταξύ τους. 
Παρακάτω θα προσπαθήσουµε να αναπτύξουµε συνοπτικά τους βασικότερους από 
τους παράγοντες αυτούς. 
Αν και η υπερεπένδυση στις χώρες της Νοτιανατολικής Ασίας κατευθύνθηκε 
πρωτίστως σε πραγµατικό κεφάλαιο (κυρίως ακίνητη περιουσία και υποδοµές), 
εντούτοις αποδείχθηκε ότι αυτή ήταν εξαιρετικά ρευστή. Η αγορά ακίνητης 
περιουσίας έγινε κυρίως για κερδοσκοπικούς λόγους και όχι για να χρησιµοποιηθεί 
στην παραγωγική διαδικασία ενώ η υποδοµή που αναπτύχθηκε ήταν εξαιρετικά 
φτωχή. Επιπλέον οι παραγωγικές δραστηριότητες στις οποίες στράφηκαν οι 
επενδύσεις δεν ήταν σωστά σχεδιασµένες και το µέλλον του στην διεθνή αγορά ήταν 
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επισφαλές.
27
 Το αποτέλεσµα ήταν η δηµιουργία υπερεκτιµηµένων επενδύσεων 
(φούσκες) οι οποίες κατέρρευσαν απότοµα µόλις άρχισε να µειώνεται η απόδοση 
τους.
28
 
Οι θεσµικοί παράγοντες περιστρέφονται γύρω από την λειτουργία των 
τραπεζικών συστηµάτων των χωρών αυτών. Συγκεκριµένα, η ανεπαρκής ρύθµιση του 
τραπεζικού συστήµατος, η έλλειψη διαφάνειας στις τραπεζικές δραστηριότητες και οι 
υπερβολικές εγγυήσεις των κυβερνήσεων για την ρευστότητα και τη διατήρηση της 
συναλλαγµατικής ισοτιµίας, οδήγησαν τις τράπεζες σε υπερδανεισµό, του οποίου η 
εξόφληση ήταν αµφίβολη εξαιτίας των µη αποδοτικών κυβερνήσεων. Επίσης, τα 
τραπεζικά συστήµατα των χωρών υπέφεραν από την κρατική παρέµβαση, η οποία 
κατεύθυνε τις πιστώσεις σε επενδύσεις που αντιπροσώπευαν συγκεκριµένα 
συµφέροντα. Ο ανταγωνισµός νοθευόταν και από τα εµπόδια εισόδου νέων τραπεζών 
στην αγορά. Οι τράπεζες λοιπόν είχαν µαζέψει έναν µεγάλο αριθµό επισφαλών 
κεφαλαίων ενώ παράλληλα κρατούσαν ανεπαρκή ρευστά διαθέσιµα. Σαν αποτέλεσµα 
οι επενδύσεις φούσκες έσκασαν και οι τράπεζες συµπαρασύρθηκαν στην κρίση 
εντείνοντας την πτώση των χρηµατιστηρίων.
29
 
Τέλος η κακή µακροοικονοµική διαχείριση από τις κυβερνήσεις των χωρών 
συντέλεσε στην εξέλιξη της κρίσης. Λέγοντας κακή µακροοικονοµική διαχείριση 
εννοούµε το συνδυασµό της υπερθέρµανσης των οικονοµιών της Ανατολικής Ασίας, 
της διόγκωσης των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων και αυτών του ισοζυγίου 
τρεχουσών συναλλαγών µε την εµµονή τους στη σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία. 
Η ανατίµηση των ασιατικών νοµισµάτων εξαιτίας των µεγάλων κεφαλαιακών 
εισροών και η υποτίµηση του Γεν οδήγησαν σε σηµαντική απώλεια της 
ανταγωνιστικότητας των χωρών η οποία είχε αρνητική επίπτωση στον εξαγωγικό 
τοµέα. Ως εκ τούτου και σε συνδυασµό µε την αυξηµένη ζήτηση για εισαγωγές 
κεφαλαιουχικών αγαθών εξαιτίας του µεγάλου ρυθµού ανάπτυξης, το ισοζύγιο 
τρεχουσών συναλλαγών χειροτέρευσε περαιτέρω.
30
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Εξωτερικοί παράγοντες- ο ρόλος της ∆ιεθνούς Κεφαλαιαγοράς 
Μια πρώτη αδυναµία της διεθνούς κεφαλαιαγοράς σχετίζεται µε τις 
επενδύσεις φούσκες στις οποίες αναφερθήκαµε προηγουµένως. Η αγορά στερείται 
ελέγχου του προορισµού και της κατεύθυνσης των ροών, µε αποτέλεσµα οι πολλές 
ροές των εξαιρετικά κινητικών  επενδύσεων χαρτοφυλακίου καθώς και οι άµεσες 
ξένες επενδύσεις, οι οποίες κατευθύνονται σε µη παραγωγικές µη αποδοτικές 
επενδύσεις, για να αποσταθεροποιούν και να καθιστούν ευάλωτες τις εγχώριες 
κεφαλαιαγορές, δηµιουργώντας έτσι τις προϋποθέσεις για µια κρίση. 
Μια δεύτερη αδυναµία, είναι το άναρχο διεθνές περιβάλλον που είναι 
επιρρεπές σε ξέσπασµα πανικού και υπερβολικής αντίδρασης των επενδυτών. Έτσι, 
τα διαρθρωτικά προβλήµατα των κεφαλαιαγορών της Νοτιανατολικής Ασίας σε 
συνδυασµό µε αντίθετες εξελίξεις στο διεθνές περιβάλλον οδήγησαν στην παύση των 
εισροών στα τέλη του 1996. Οι επενδυτές κατεβλήθησαν από πανικό για την 
βιωσιµότητα των αποδόσεων των κεφαλαίων τους, και µε λογική κοπαδιού άρχισαν 
να αποχωρούν, µε δυσµενή αποτελέσµατα τόσο για τις ασιατικές οικονοµίες όσο και 
για τους ξένους επενδυτές. Ο πανικός βέβαια σε τέτοιες περιπτώσεις δεν προκαλείται 
από µόνος του. Συνήθως, το βασικότερο στοιχείο για την δηµιουργία πανικού είναι η 
ασύµµετρη πληροφόρηση των επενδυτών. Όταν αυτοί δεν γνωρίζουν την πραγµατική 
αξία των τοποθετήσεων είναι λογικό να πανικοβάλλονται, όταν βλέπουν ότι κάποια 
στιγµή δεν αποδίδουν τα προσδοκώµενα.
31
 Οι χειρισµοί που θα κάνουν οι επίσηµοι 
φορείς σε αυτό το στάδιο είναι ιδιαίτερα σηµαντικοί γιατί η απόφαση είναι πλέον 
ιδιαίτερα ευαίσθητη σε οποιοδήποτε λάθος χειρισµό. 
Η ολοκλήρωση της διεθνούς κεφαλαιαγοράς έφερε άµεσα µεγάλες εισροές 
κεφαλαίου στις χώρες της Νοτιανατολικής Ασίας, οι οποίες όµως αποχώρησαν, όταν 
οι φούσκες έσκασαν µε την ίδια ευκολία το 1997. Υπάρχουν εύλογες εικασίες  ότι αν 
δεν είχε επικρατήσει πανικός τα χρέη θα µπορούσαν να ξεπλυθούν σε βάθος χρόνου, 
και η κρίση δεν θα είχε συµβεί ποτέ.
32
 Στο δυσµενές αυτό αποτέλεσµα συνέδραµαν 
και οι αποτυχηµένοι χειρισµοί θεσµικών παραγόντων, όπως των κυβερνήσεων των 
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χωρών, του IMF και της διεθνούς κοινότητας, η οποία ενέτεινε την ανασφάλεια των 
επενδυτών. Τέλος, στο βαθµό που η µεταβλητότητα των συναλλαγµατικών ισοτιµιών 
είναι ένα βασικό χαρακτηριστικό του σηµερινού διεθνούς νοµισµατικού συστήµατος, 
αυτό συνέβαλλε σε πιέσεις προς τα νοµίσµατα των ασιατικών χωρών, σε βαθµό που 
τα εγχώρια currency boards να µη µπορέσουν να διατηρήσουν τη σταθερότητα. 
1.3.3 Ο ΑΜΦΙΛΕΓΟΜΕΝΟΣ ΡΟΛΟΣ ΤΟΥ IMF 
Μετά το ντόµινο των διαδοχικών κρίσεων στις χώρες της Νοτιανατολικής 
Ασίας, το IMF (∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο) έσπευσε να παρέµβει µε ρευστά 
διαθέσιµα για να στηρίξει τις οικονοµίες της Ν. Κορέας, της Ινδονησίας και της 
Ταϊλάνδης, θέτοντας ταυτόχρονα µια σειρά από προϋποθέσεις.
33
 Οι µεταρρυθµίσεις 
αυτές αφορούσαν: 
1) Μακροοικονοµική πολιτική. Μείωση του ελλείµµατος του ισοζυγίου 
τρεχουσών συναλλαγών µέσω της αύξησης της φορολογίας και τη µείωση της 
δηµόσιας δαπάνης, σταθεροποίηση της συναλλαγµατικής ισορροπίας και του 
πληθωρισµού µέσω αύξησης των επιτοκίων. 
2) Κεφαλαιαγορά. Εισαγωγή ρυθµίσεων και ελέγχων από τις νοµισµατικές αρχές, 
ξεκινώντας από την ανάκληση αδειών κάποιων αφερέγγυων εµπορικών 
τραπεζών και την εξυγίανση των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. 
3) Ανταγωνισµός. Καταπολέµηση της στρέβλωσης του ανταγωνισµού στο 
εγχώριο τραπεζικό σύστηµα µέσα από την είσοδο στην αγορά ξένων 
τραπεζών και εταιρειών. Επίσης, έπρεπε να αρθεί ο προστατευτισµός του 
εµπορικού τοµέα µέσα από κατάργηση επιδοτήσεων και άρση των εµποδίων 
που αντιµετωπίζουν οι εισαγωγές. 
4) Αγορά εργασίας. Ευελιξία στην αγορά εργασίας µέσω απορύθµισης του 
θεσµικού πλαισίου που προστάτευε τα δικαιώµατα των εργαζοµένων. 
Το IMF κατακρίθηκε τόσο για την πολιτική του που έθεσε τις προϋποθέσεις 
για τη δηµιουργία της κρίσης, όσο και για τους χειρισµούς του εν µέσω της 
κρίσης.
34
 Αναφορικά µε την πολιτική του πριν από την κρίση, το IMF 
πρωτοστάτησε µε τις χώρες του ΟΟΣΑ, και τις µεγάλες τράπεζες και επιχειρήσεις 
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του δυτικού κόσµου στην  ενθάρρυνση της απορύθµισης των  αγορών της 
Ανατολικής Ασίας. Οι τελευταίες, µε την παρότρυνση των πρώτων ήραν ή 
χαλάρωσαν τους ελέγχους στους δανειστές και τους επενδυτές, τράπεζες και 
φορείς. Το αποτέλεσµα ήταν η ανεξέλεγκτη ροή κεφαλαίων από και προς 
οικονοµικές δραστηριότητες αµφιβόλου αξιοπιστίας. Αν και το σύστηµα έγκαιρης 
διάγνωσης του IMF λειτούργησε εγκαίρως πριν την κρίση, δεν µπόρεσε να 
διαγνώσει το µέγεθος και τον χρόνο της έλευσης της.
35
 Όσον αφορά τους 
αδιέξοδους χειρισµούς, η ευθύνη του IMF ξεκινά από την κατανόηση των αιτιών 
της κρίσης. Το IMF εξέλαβε την κρίση σαν µια παραδοσιακή κρίση πρώτης 
γενιάς που οφείλεται κυρίως σε ανισορροπία του ισοζυγίου πληρωµών.
36
 Όπως 
αποδείχθηκε, το πρόβληµα ήταν πολύ βαθύτερο και εντοπιζόταν στην υπερτίµηση 
των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. Επιπλέον, η εφαρµογή από τις ασιατικές 
χώρες της πολιτικής που το IMF πρότεινε, οδήγησε σε µεγαλύτερη ύφεση των 
πραγµατικών τους οικονοµιών.
37
 
Αν και ορισµένοι έχουν επικρίνει την ολοκλήρωση της διεθνούς 
κεφαλαιαγοράς και κατ ’επέκταση τη διαδικασία της παγκοσµιοποίησης, ως 
υπαίτιες για την δηµιουργία οικονοµικών κρίσεων, η µελέτη της περίπτωσης της 
Νοτιανατολικής Ασίας καταδεικνύει πως τα αίτια εντοπίζονται κυρίως στο 
εσωτερικό των οικονοµιών αυτών. Κάνοντας µια εκτίµηση θα λέγαµε πως η 
κρίση οφείλεται στο εγχώριο οικονοµικό, πολιτικό και θεσµικό περιβάλλον των 
εύθραυστων νέων οικονοµιών της περιοχής (υπερτιµηµένα νοµίσµατα, 
υπερβολικός  βραχυπρόθεσµος δανεισµός, αυξανόµενα δηµοσιονοµικά 
ελλείµµατα και ελλείµµατα ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών). Οι διεθνείς 
κεφαλαιακές ροές, απλά πολλαπλασιάζουν και εντείνουν την ένταση που 
οφείλεται στις εσωτερικές ανισορροπίες. Η αλληλεξάρτηση των οικονοµιών και η 
εύκολη και γρήγορη µεταφορά κεφαλαίων δηµιουργούν διαύλους διάδοσης των 
συµπτωµάτων (το φαινόµενο της πεταλούδας). Θα µπορούσαµε όµως µε την ίδια 
ευκολία να υποστηρίξουµε το ίδιο για την παρούσα Χρηµατοπιστωτική κρίση η 
οποία εξαπλώθηκε τελικά σε παγκόσµιο επίπεδο? 
                                                 
35D. Sharma, “Asia’s Economic Crisis and the IMF”, p. 19. 
36
 P. Bustelo, “ The Asian Financial Crisis: An analytical Survey”, p.18. 
37
 I. Yamazawa, “Introduction”, p.386. 
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Για να µπορέσουµε να προβούµε σε κάποιο συµπέρασµα, πριν µελετήσουµε 
αναλυτικά τα αίτια της παρούσας χρηµατοπιστωτικής κρίσης, θα αναφερθούµε 
στο παγκόσµιο µακροοικονοµικό περιβάλλον καθώς και στο θεσµικό και 
οικονοµικό πλαίσιο της κρίσης. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 
Η  ΤΡΕΧΟΥΣΑ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΚΡΙΣΗ 
 
 2.1 ΤΟ ΠΑΓΚΟΣΜΙΟ ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ 
 
Η χρηµατοοικονοµική σταθερότητα: Τι σηµαίνει Χρηµατοοικονοµική 
Σταθερότητα; Τυπικά, αν και δεν υπάρχει επίσηµη ερµηνεία του όρου, υπάρχουν 
χιλιάδες ορισµοί σχετικά µε την ετυµολογία του. Ορισµένοι στην προσπάθεια τους να 
τον ορίσουν χρησιµοποιούν όρους σχετικά µε το τι δεν είναι. Μία κατάσταση δηλαδή 
κατά την οποία η πραγµατική οικονοµία διαταράσσεται. 
 
Προκειµένου λοιπόν να αποδοθεί ένας ορισµός, χρησιµοποιείται η παρακάτω 
ερµηνεία: “Χρηµατοοικονοµική σταθερότητα είναι η κατάσταση κατά την οποία το 
πιστωτικό σύστηµα, το οποίο αποτελείται από χρηµατοοικονοµικούς ενδιάµεσους, 
αγορές και συγκεκριµένες δοµές, είναι ικανό να αντεπεξέλθει σε τυχόν κρίσεις και να 
αντιµετωπίσει τυχόν οικονοµικές ανισορροπίες µετριάζοντας την πιθανότητα 
επιπλοκών που θα οδηγήσουν στην µη οµαλή λειτουργία του χρηµατοπιστωτικού 
συστήµατος
38
.  
 
Η διαφύλαξη λοιπόν, της χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας απαιτεί την 
αναγνώριση των κύριων πηγών κινδύνου όπως είναι µη σωστή εκτίµηση και 
διαχείριση των οικονοµικών κινδύνων και η µη αποτελεσµατική διανοµή των 
οικονοµικών πόρων από τους αποταµιευτές στους επενδυτές. Η αναγνώριση των 
κινδύνων αυτών είναι αναγκαία επειδή η παρακολούθηση της χρηµατοοικονοµικής 
σταθερότητας πρέπει να βρίσκεται πάντα ένα βήµα µπροστά ώστε να αντιµετωπίζει 
έγκαιρα τυχόν χρηµατοπιστωτικές κρίσεις.  
 
Ένα σταθερό λοιπόν χρηµατοπιστωτικό σύστηµα έχει την δυνατότητα να 
περιορίζει η να επιλύει τυχόν ανισορροπίες, αναπτύσσοντας εσωτερικούς 
µηχανισµούς οι οποίοι µπορούν να αποτρέψουν την µετάδοση της κρίσης. 
 
                                                 
38
 Ηλεκτρονική πηγή,www.bankofgreece.gr, Έκθεση για την χρηµατοοικονοµική σταθερότητα. 
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Η παγκόσµια οικονοµία: Το 2007 ο ρυθµός της παγκόσµιας οικονοµικής 
ανάπτυξης (εκτός της ζώνης του €) επιβραδύνθηκε κάπως σε σχέση µε τα πολύ 
υψηλά επίπεδα που είχαν παρατηρηθεί την προηγούµενη τριετία.  
 
Η εξέλιξη αυτή συνδεόταν εν µέρει µε τις παγκόσµιες χρηµατοπιστωτικές 
εντάσεις που εκδηλώθηκαν στα µέσα του 2007 και επισκίασαν τις οικονοµικές 
εξελίξεις ανά την υφήλιο, καθώς και µε την ωρίµανση – έως ένα βαθµό – του κύκλου 
της παγκόσµιας µεταποιητικής δραστηριότητας. Αν και η κάµψη της αµερικανικής 
αγοράς κατοικιών είχε αρχικά µόνο περιορισµένες έµµεσες επιδράσεις, η οικονοµική 
µεγέθυνση στις ΗΠΑ επιβραδύνθηκε σηµαντικά το δ΄ τρίµηνο.  
 
Οι επιπτώσεις σε παγκόσµιο επίπεδο από τη χειροτέρευση των προοπτικών 
της αµερικανικής οικονοµίας παρέµειναν το 2007 µάλλον περιορισµένες. Στις 
σηµαντικές αναδυόµενες αγορές, η αναταραχή προκάλεσε πρόσκαιρη άνοδο της 
µεταβλητότητας στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, αλλά η ικανότητα των 
περισσότερων να απορροφούν τις επιδράσεις των δυσµενών εξελίξεων φάνηκε να 
έχει ενισχυθεί σε σύγκριση µε το παρελθόν. 
 
 Το 2007 ως σύνολο, η οικονοµική επέκταση στις αναδυόµενες αγορές, ιδίως 
της Ασίας, προχωρούσε µε ταχείς ρυθµούς. Ταυτόχρονα, η αβεβαιότητα όσον αφορά 
στις παγκόσµιες οικονοµικές προοπτικές εντάθηκε, αντανακλώντας τη γενικευµένη 
επανεκτίµηση των κινδύνων, τη διαµόρφωση λιγότερο ευνοϊκών συνθηκών 
χρηµατοδότησης, τις αυξήσεις των διεθνών τιµών των βασικών εµπορευµάτων και 
την υποχώρηση των δεικτών εµπιστοσύνης.  
 
Μετά από µια περίοδο σχετικά συγκρατηµένων παγκόσµιων πληθωριστικών 
πιέσεων από την αρχή του έτους έως το Σεπτέµβριο του 2007, ο µετρούµενος 
πληθωρισµός αυξήθηκε έντονα στις περισσότερες οικονοµίες προς το τέλος του 2007.  
Στη ζώνη του Ευρώ, ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ το 2007 διατηρήθηκε σε πολύ υψηλά 
επίπεδα (2,6%) δεδοµένου ότι ήταν σχετικά περιορισµένη στη διάρκεια του έτους η 
δυσµενής επίδραση της ανόδου των διεθνών τιµών του πετρελαίου και των αγροτικών 
προϊόντων, καθώς και της αναταραχής στις παγκόσµιες χρηµατοπιστωτικές αγορές.  
 
Στις ΗΠΑ, ο ετήσιος ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ για το 2007 ως 
σύνολο ήταν 2,2%, χαµηλότερος κατά 0,7 της εκατοστιαίας µονάδας σε σχέση µε το 
 32 
2006. Η διόρθωση στην αγορά κατοικιών, η οποία είχε ξεκινήσει ήδη από το 2006, 
παρέµενε σηµαντικός ανασταλτικός παράγοντας για την ανάπτυξη και στέρησε 
σχεδόν µια ολόκληρη εκατοστιαία µονάδα από το ρυθµό αύξησης του ΑΕΠ λόγω της 
µείωσης των επενδύσεων σε κατοικίες.  
 
Επίσης, η αναταραχή στις χρηµατοπιστωτικές αγορές που ξεκίνησε από την 
αγορά στεγαστικών δανείων προς δανειολήπτες µειωµένης πιστοληπτικής ικανότητας 
εντάθηκε από το καλοκαίρι του 2007 και έπειτα και συνέβαλε στη χαµηλότερη 
ανάπτυξη προς το τέλος του ίδιου έτους.  
 
Στη διάρκεια του 2007 η οικονοµική δραστηριότητα παρουσίασε 
διακυµάνσεις. Ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ ήταν χαµηλότερος του δυνητικού το α΄ 
τρίµηνο, υψηλότερος αυτού το β΄ και γ΄ τρίµηνο, ενώ το δ΄ τρίµηνο υποχώρησε και 
πάλι. Εν µέσω αυτής της µεταβλητότητας η αύξηση της ιδιωτικής κατανάλωσης 
παρέµενε απροσδόκητα ισχυρή, παρά τις υψηλές τιµές της ενέργειας και την 
αναταραχή στις αγορές κατοικιών και τις χρηµατοπιστωτικές αγορές.  
 
Στην Ιαπωνία, η οικονοµική ανάκαµψη συνεχίστηκε το 2007 παρά την 
εξασθένηση της εγχώριας ζήτησης και ειδικότερα της ιδιωτικής κατανάλωσης. Ο 
ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ υποχώρησε σε 2,1% το 2007 από 2,4% το 
2006, παραµένοντας κοντά στον δυνητικό επί τέταρτο συναπτό έτος. Ενώ η 
οικονοµική δραστηριότητα συνέχισε να στηρίζεται στον αδιάπτωτο δυναµισµό των 
εξαγωγών, η συµβολή της εγχώριας ζήτησης στην αύξηση του ΑΕΠ µειώθηκε. Η 
εξαγωγική δραστηριότητα ωφελήθηκε από την εξέλιξη της σταθµισµένης 
συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ιαπωνικού γεν και από την εύρωστη εξωτερική 
ζήτηση, ιδίως εκ µέρους της Ασίας. 
 
Ο ρυθµός αύξησης της ιδιωτικής κατανάλωσης υποχώρησε στο 1,4% από 
2,0% το 2006, αν και οι συνθήκες απασχόλησης παρέµειναν συνολικά ευνοϊκές. 
Επιπλέον, παρά το δυναµισµό των εξαγωγών, η αύξηση των ιδιωτικών επενδύσεων 
επιβραδύνθηκε. Αυτό αντανακλούσε τη µείωση των επενδύσεων σε κατοικίες λόγω 
της συρρίκνωσης της κατασκευαστικής δραστηριότητας µετά την αναθεώρηση του 
νόµου περί των όρων δόµησης, καθώς και την επιβράδυνση του ρυθµού ανόδου των 
επενδύσεων εκτός κατοικιών που προκλήθηκε από την υποχώρηση των 
επιχειρηµατικών προσδοκιών, ιδίως των µικροµεσαίων επιχειρήσεων.  
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Παρά τη χειροτέρευση των οικονοµικών συνθηκών, οι τραπεζικές χορηγήσεις 
εξακολούθησαν να αυξάνονται το 2007 – καίτοι µε βραδύτερο ρυθµό από ό,τι το 
2006 – σε ένα κλίµα αυξηµένης αβεβαιότητας στο παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό 
περιβάλλον. 
 
∆ιάγραµµα 2.1 Συµβολή των οικονοµιών στην αύξηση του ΑΕΠ Πηγή: ΕΚΤ 
 
 
1. ΗΠΑ, Ιαπωνία και ζώνη του Ευρώ  
2. Βραζιλία, Ρωσία, Ινδία και Κίνα  
 
Η ανάπτυξη στις αναδυόµενες οικονοµίες παρέµεινε ισχυρή και 
αντιπροσώπευε σηµαντικό µερίδιο της αύξησης του παγκόσµιου ΑΕΠ το 2007, 
δεδοµένου ότι ο ρυθµός  ανάπτυξης των ώριµων οικονοµιών επιβραδύνθηκε (βλ. 
∆ιάγραµµα 2.1). 
 
Σε ορισµένες χώρες εκδηλώθηκαν κάποιες πληθωριστικές πιέσεις. Η 
οικονοµική δραστηριότητα παρέµεινε εύρωστη στις αναδυόµενες οικονοµίες της 
Ασίας. Μολονότι κατά το δεύτερο εξάµηνο του 2007 το εξωτερικό περιβάλλον ήταν 
λιγότερο ευνοϊκό, η υψηλή εγχώρια ζήτηση βοήθησε να διατηρηθεί ο δυναµισµός της 
ανάπτυξης, ιδίως στις µεγαλύτερες οικονοµίες της περιοχής. Οι πληθωριστικές 
πιέσεις παρέµειναν συγκρατηµένες στις περισσότερες οικονοµίες εν µέρει, χάρη στην 
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άσκηση νοµισµατικών πολιτικών σε πιο περιοριστική κατεύθυνση σε πολλές από 
αυτές.  
 
Εξαίρεση αποτέλεσε η Κίνα, όπου ο πληθωρισµός αυξήθηκε στη διάρκεια του 
έτους. Αντανακλώντας τις σταθερά υψηλές µακροοικονοµικές επιδόσεις της περιοχής, 
οι τιµές των µετοχών στις τοπικές χρηµατιστηριακές αγορές συνέχισαν να 
καταγράφουν άνοδο, παρουσιάζοντας µεγάλες διακυµάνσεις.  
 
Όσον αφορά στην Κίνα, η οικονοµία εξακολούθησε να επεκτείνεται µε 
ραγδαίους ρυθµούς το 2007. Το πραγµατικό ΑΕΠ αυξήθηκε κατά 11,4% το 2007, 
έναντι 11,1% το 2006, αντανακλώντας τη σταθερά υψηλή εγχώρια ζήτηση και την 
ταχύρυθµη άνοδο των καθαρών εξαγωγών. Οι πληθωριστικές πιέσεις ενισχύθηκαν, µε 
αποτέλεσµα ο πληθωρισµός βάσει του ∆ΤΚ να φθάσει σε 6,5% το ∆εκέµβριο από 
2,2% τον Ιανουάριο του 2007, κυρίως λόγω της ανόδου των τιµών των ειδών 
διατροφής. Το κινεζικό νόµισµα συνέχισε να ενισχύεται σταδιακά έναντι του 
δολαρίου ΗΠΑ καθ’ όλη τη διάρκεια του έτους. Το Μάιο η κεντρική τράπεζα της 
Κίνας εξήγγειλε ότι τα ηµερήσια περιθώρια διακύµανσης της συναλλαγµατικής 
ισοτιµίας του κινεζικού νοµίσµατος έναντι του δολαρίου ΗΠΑ γύρω από την ισοτιµία 
αναφοράς αυξάνονται από +/-0,3% σε +/-0,5%.  
 
Το πλεόνασµα του εµπορικού ισοζυγίου συνέχισε να διευρύνεται και το 
σωρευτικό πλεόνασµα το 2007 ανήλθε σε 262 δισ. δολ. ΗΠΑ (περίπου 8% του ΑΕΠ), 
σχεδόν διπλάσιο από ό,τι στο σύνολο του 2006. Στο πλαίσιο αυτό, τα 
συναλλαγµατικά διαθέσιµα εξακολούθησαν να αυξάνονται και συνολικά έφθασαν τα 
1,5 τρις δολ. ΗΠΑ (σχεδόν 50% του ΑΕΠ) στο τέλος του 2007.  
 
Η οικονοµική ανάπτυξη συνεχίστηκε επίσης στη Λατινική Αµερική, αν και µε 
κάποιες διαφοροποιήσεις µεταξύ των οικονοµιών ως προς τον πληθωρισµό και την 
αύξηση του ΑΕΠ. Τα βελτιωµένα θεµελιώδη µακροοικονοµικά µεγέθη, η περαιτέρω 
µείωση της ευπάθειας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, οι υψηλές τιµές των 
βασικών εµπορευµάτων και η ισχυρή εγχώρια ζήτηση συνέχισαν να συµβάλλουν στη 
διατήρηση θετικών οικονοµικών προοπτικών.  
Οι εξωτερικές χρηµατοπιστωτικές συνθήκες επιδεινώθηκαν µετά την 
πρόσφατη παγκόσµια αναταραχή στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, αν και λιγότερο 
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από ό,τι σε προηγούµενες περιπτώσεις µεταβλητότητας της αγοράς. Συγκεκριµένα, οι 
σχετικές διαφορές (spreads) των πράξεων µεταφοράς πιστωτικού κινδύνου επί του 
δηµοσίου χρέους (credit default swaps) των χωρών της Λατινικής Αµερικής 
διευρύνθηκαν. 
Στις δύο σηµαντικότερες οικονοµίες της περιοχής, ο ρυθµός της οικονοµικής 
δραστηριότητας ήταν σχετικά βραδύτερος στο Μεξικό, αντανακλώντας το λιγότερο 
ευνοϊκό εξωτερικό περιβάλλον, αλλά έντονος στη Βραζιλία, ενώ ο πληθωρισµός 
παρέµεινε συγκρατηµένος και στις δύο χώρες. Η Αργεντινή εξακολούθησε να 
εµφανίζει υψηλούς ρυθµούς αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ και ο πληθωρισµός της 
παρέµεινε σε αυξηµένα επίπεδα. 
 
  Η οικονοµία των ΗΠΑ : Στις ΗΠΑ ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του 
πραγµατικού ΑΕΠ για το  του 2006 ήταν 3,3%. Κατά τη διάρκεια του έτους όµως η 
οικονοµική δραστηριότητα επιβραδύνθηκε και ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ 
υποχώρησε σε επίπεδο κάτω από το δυνητικό ρυθµό. Η επιβράδυνση αυτή οφειλόταν 
κυρίως στην κάµψη των επενδύσεων στην αγορά κατοικιών, ενώ ο ρυθµός αύξησης 
της ιδιωτικής κατανάλωσης παρέµεινε ανθεκτικός.  
 
Οι δαπάνες των νοικοκυριών επηρεάστηκαν αρνητικά από την επιβράδυνση 
στην αγορά κατοικιών και από τις υψηλές τιµές της ενέργειας ενώ ενισχύθηκαν 
θετικά από την έντονη αύξηση του εισοδήµατος από εργασία και τις ευνοϊκές 
συνθήκες χρηµατοδότησης.  
 
Οι επιχειρηµατικές επενδύσεις, εκτός κατοικιών, αυξήθηκαν δυναµικά 
στηριζόµενες από τις ευνοϊκές συνθήκες χρηµατοδότησης και την υψηλή κερδοφορία 
των επιχειρήσεων. Η συµβολή του εµπορικού ισοζυγίου στην ανάπτυξη ήταν 
µηδενική για το 2006. Το ισοζύγιο εξωτερικών συναλλαγών επιδεινώθηκε το 2006 σε 
σχέση µε το 2005.  
 
Η επιδείνωση αυτή οφειλόταν κατά κύριο λόγο στη διεύρυνση του 
ελλείµµατος του ισοζυγίου αγαθών, η οποία αντανακλούσε τη σταθερή αύξηση της 
κατανάλωσης των νοικοκυριών. Η εξαγωγική δραστηριότητα παρουσίασε ενδείξεις 
βελτίωσης, αντικατοπτρίζοντας την ισχυρή οικονοµική ανάπτυξη στον υπόλοιπο 
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κόσµο, καθώς και την υποτίµηση της πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής 
ισοτιµίας του δολαρίου ΗΠΑ.  
 
Ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής του ∆ΤΚ για το σύνολο του 2006 ήταν 3,2%. Ο 
πληθωρισµός βάσει του ∆ΤΚ επιταχύνθηκε το πρώτο εξάµηνο του έτους λόγω του 
υψηλού βαθµού χρησιµοποίησης των πόρων, των σηµαντικών αυξήσεων των τιµών 
της ενέργειας και της επιτάχυνσης της συνιστώσας του ∆ΤΚ που αφορά το τεκµαρτό 
εισόδηµα από ιδιοκατοίκηση. Αφού κορυφώθηκαν το καλοκαίρι, οι πληθωριστικές 
πιέσεις υποχώρησαν και ο ετήσιος πληθωρισµός βάσει του ∆ΤΚ διαµορφώθηκε σε 
2,5% το ∆εκέµβριο.  
 
Το πρώτο εξάµηνο του 2006 η Οµοσπονδιακή Επιτροπή Ανοικτής Αγοράς 
(FOMC) του Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών των ΗΠΑ αύξησε το επιτόκιο-στόχο 
κατά 100 µονάδες βάσης συνολικά. Η αύξηση αυτή πραγµατοποιήθηκε σε τέσσερα 
διαδοχικά στάδια, 25 µονάδες βάσης κάθε φορά, και το επιτόκιο στόχος 
διαµορφώθηκε σε 5,25% στις 29 Ιουνίου 2006.   
 
Όσον αφορά στη δηµοσιονοµική πολιτική στις ΗΠΑ, το έλλειµµα του 
οµοσπονδιακού προϋπολογισµού µειώθηκε κατά το δηµοσιονοµικό 2006 συγκριτικά 
µε το 2005, κυρίως λόγω των αυξηµένων εσόδων από τη φορολογία εισοδήµατος 
φυσικών και νοµικών προσώπων. Με βάση τις εκτιµήσεις της Υπηρεσίας 
Προϋπολογισµού του Κογκρέσου, το έλλειµµα του οµοσπονδιακού προϋπολογισµού 
διαµορφώθηκε στο 1,9% του ΑΕΠ το δηµοσιονοµικό έτος 2006.  
 
Κατά τη διάρκεια του 2006 η οικονοµία των ΗΠΑ διένυσε την πέµπτη 
συνεχόµενη χρονιά επέκτασης. Όπως ειπώθηκε και προηγουµένως ο ρυθµός αύξησης 
του πραγµατικού ΑΕΠ άγγιξε το 3,3%.  
 
Το πρώτο τρίµηνο του 2006 χαρακτηρίσθηκε από µία σηµαντική αύξηση του 
πραγµατικού ΑΕΠ το οποίο ακολουθήθηκε από µια έντονη αυτοσυγκράτηση κατά τη 
διάρκεια των υπόλοιπων τριών εξαµήνων. (2,6%, 2,0%, 2,2% αντίστοιχα). Η πορεία 
αυτή οδήγησε την οικονοµία των ΗΠΑ, ύστερα από αρκετά χρόνια έντονης 
επέκτασης, σε µια πιο συγκρατηµένη ανάπτυξη. Ο νέος ρυθµός ανάπτυξης οφείλεται 
κυρίως στις δυσµενείς αλλαγές στην αγορά κατοικιών, οι οποίες προκάλεσαν 
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σηµαντικό περιορισµό των επενδύσεων σε κατοικίες κατά το µεγαλύτερο µέρος του 
2006.  
 
Όσον αφορά στην εξέλιξη των τιµών, τα τελευταία τρίµηνα ο ετήσιος 
επίσηµος ρυθµός πληθωρισµού τιµών καταναλωτή υποχώρησε σηµαντικά από τα 
επίπεδα άνω του 4% που παρατηρήθηκαν στα µέσα του 2006, κυρίως λόγω της 
πτώσης των τιµών ενέργειας.  
 
Σύµφωνα µε την κεντρική τάση αυτών των προβολών, η αύξηση του 
πραγµατικού ΑΕΠ αναµένεται να κυµανθεί µεταξύ 2,5%και 3% κατά µέσον όρο το 
2007 και µεταξύ 2,75% και 3% το 2008. Ο ετήσιος πυρήνας του πληθωρισµού 
αναµένεται να κυµανθεί από 2% έως 2,25% το 2007 και από 1,75% έως 2% το 2008..  
Στις 31 Ιανουαρίου 2007 η Οµοσπονδιακή Επιτροπή Ανοικτής Αγοράς των ΗΠΑ 
αποφάσισε να διατηρήσει αµετάβλητο το επιτόκιο-στόχο της για τα οµοσπονδιακά 
κεφάλαια σε 5,25%.  
 
Το πρώτο τρίµηνο του 2007 ο ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ 
µειώθηκε έντονα. Ο Τριµηνιαίος και αναγόµενος σε ετήσια βάση ρυθµός αύξησης 
του πραγµατικού ΑΕΠ µειώθηκε σε 0,6% το α΄ τρίµηνο του 2007 από 2,5% το 
τελευταίο τρίµηνο του 2006. Η επιβράδυνση αυτή αντανακλά την έντονη αρνητική 
συµβολή των καθαρών εξαγωγών και των αποθεµάτων, ενώ οι επενδύσεις σε 
κατοικίες παρέµεινε σηµαντικός αρνητικός παράγοντας στην οικονοµική ανάπτυξη.  
 
Στις 9 Μάιου η Οµοσπονδιακή Επιτροπή Ανοικτής Αγοράς των ΗΠΑ 
αποφάσισε να διατηρήσει αµετάβλητο το επιτόκιο-στόχο σε 5,25%. Το δεύτερο 
τρίµηνο του 2007 ο ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ ανέκαµψε σε 3,8% 
έναντι 0,6% το α΄ τρίµηνο. Η επιτάχυνση αυτή οφείλεται στην ανάκαµψη της 
συµβολής του εµπορίου των αποθεµάτων και της δηµόσιας κατανάλωσης καθώς και 
την αύξηση των επενδύσεων εκτός των κατοικιών. Οι επενδύσεις βέβαια σε κατοικίες 
συνέχισαν να συµβάλλουν αρνητικά στην οικονοµική ανάπτυξη, λιγότερο βέβαια σε 
σχέση µε το πρώτο τρίµηνο.  
 
Η οικονοµία των ΗΠΑ αναµένεται να επεκταθεί µε ρυθµό κάτω του 
δυνητικού εάν υποτεθεί ότι θα συνεχιστούν οι αρνητικές επιδράσεις της αγοράς 
κατοικιών. Οι πρόσφατες αναταραχές στις χρηµατοπιστωτικές αγορές και η 
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εφαρµογή αυστηρότερων δανειοδοτικών κριτηρίων θέτουν επίσης καθοδικούς 
κινδύνους για την οικονοµία των ΗΠΑ.  
 
Στις 7 Αυγούστου 2007 η Οµοσπονδιακή Επιτροπή Ανοικτής Αγοράς των 
ΗΠΑ αποφάσισε να διατηρήσει αµετάβλητο το επιτόκιο-στόχο για τα οµοσπονδιακά 
κεφάλαια σε 5,25% για όγδοη διαδοχική φορά. Στις 17 Αυγούστου, ως αντίδραση 
στις πρόσφατες αναταραχές της χρηµατοπιστωτικής αγοράς, το Συµβούλιο 
∆ιοικητικών του Οµοσπονδιακού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών των ΗΠΑ 
ενέκρινε προσωρινές µεταβολές στο προεξοφλητικό περιθώριο της βασικής 
πιστωτικής διευκόλυνσης. Οι µεταβολές περιελάµβαναν µια µείωση 50 µονάδων 
βάσης το προεξοφλητικού επιτοκίου σε 5,75% και επέτρεψαν την παροχή 
προθεσµιακών δανείων διάρκειας έως και 30 ηµερών, που δύνανται να ανανεωθούν 
από το δανειολήπτη.  
 
Το γ΄ τρίµηνο ο ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ ανήλθε σε 4,9% 
έναντι του 3,8% το β΄ τρίµηνο. Η οικονοµική δραστηριότητα στηρίχτηκε ιδιαίτερα 
από τις υψηλές καθαρές εξαγωγές και την σχετικά υψηλή ιδιωτική κατανάλωση 
αντισταθµίζοντας έτσι τις αρνητικές επιπτώσεις από τοµέα της κατασκευής σπιτιών.  
Όσον αφορά τις µελλοντικές εξελίξεις για το τέταρτο τρίµηνο του 2007 ο ρυθµός 
αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ αναµένεται να επιβραδυνθεί καθώς η εντονότερη 
διάρθρωση της αγοράς κατοικιών και η συνεχιζόµενη αναταραχή στη 
χρηµατοπιστωτική αγορά αναµένεται να πλήξουν πιο σοβαρά την οικονοµική 
ανάπτυξη.  
 
Η αναταραχή όπως και η άνοδος της τιµής του πετρελαίου επηρεάζουν 
δυσµενώς τις προοπτικές για το 2008 και εκτιµάται ότι η συνεχιζόµενη ταχεία 
ανάπτυξη των αναδυόµενων οικονοµιών δεν θα αντισταθµίσει πλήρως την 
προβλεπόµενη για το 2008 επιβράδυνση του ρυθµού ανάπτυξης των προηγµένων 
οικονοµιών.  
Το 2007 διαφοροποιήθηκε η συµβολή των επιµέρους γεωγραφικών περιοχών 
στην αύξηση του παγκόσµιου ΑΕΠ. Ενώ µέχρι πρόσφατα οι ΗΠΑ είχαν την 
µεγαλύτερη συνεισφορά στην παγκόσµια οικονοµική µεγέθυνση, το 2007 για πρώτη 
φορά η Κίνα συνείσφερε περισσότερο από τις ΗΠΑ, ενώ η ζώνη του ευρώ λόγω της 
ευνοϊκής οικονοµικής συγκυρίας και των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων των 
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τελευταίων ετών, συνέβαλε, ύστερα από πολλά έτη, όσο και οι ΗΠΑ στην αύξηση 
του παγκόσµιου ΑΕΠ. 
Όπως προαναφέρθηκε, εκτός από το παγκόσµιο οικονοµικό περιβάλλον πριν 
το ξέσπασµα της κρίσης, θα µελετήσουµε και το θεσµικό και οικονοµικό πλαίσιο της 
κρίσης. Θα ερµηνεύσουµε δηλαδή παρακάτω  µια σειρά από όρους οι οποίοι θα µας 
βοηθήσουν µε την σειρά τους να κατανοήσουµε τα πραγµατικά αίτια αυτής της 
κρίσης. 
 
2.2 ΤΟ ΘΕΣΜΙΚΟ ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ 
2.2.1 ∆ΑΝΕΙΑ ΚΑΙ ΠΙΣΤΟΛΗΠΤΙΚΗ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ 
Α) Κατηγορίες δανείων 
 Υπάρχουν τρεις κατηγορίες ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων στις ΗΠΑ:  
 
• Στεγαστικά δάνεια πρώτης διαλογής «prime residential mortgages» τα οποία 
απολαµβάνουν δανειολήπτες οι οποίοι εµφανίζουν περισσότερα από τα 
ελάχιστα τυπικά προσόντα χρηµατοδότησης ( υψηλό πιστωτική βαθµολόγηση, 
χαµηλό ποσοστό του δείκτη χρέους προς εισόδηµα13).  
 
• Στεγαστικά δάνεια µη παραδοσιακής κατηγορίας «nontraditional» τα οποία 
εµπίπτουν σε µια περιοχή µεταξύ των prime και των sub prime, τα οποία 
καλούνται και “Alt-A”. Πρόκειται ουσιαστικά για ένα ευέλικτο τύπο δανείου 
και προσφέρεται σε δανειολήπτες οι οποίοι πληρούν τις προϋποθέσεις 
δανειοδότησης µέσω της αξιολόγησης των δεικτών αλλά δεν παρέχουν πλήρη 
τεκµηρίωση ώστε να συγκαταλεχθούν στην κατηγορία των prime14.  
 
• Στεγαστικά δάνεια µειωµένης εξασφάλισης «sub prime» η οποία 
περιλαµβάνει δάνεια που δίνονται σε δανειολήπτες που επιδεικνύουν ένα ή 
περισσότερα από τα παρακάτω χαρακτηριστικά κατά τη στιγµή της 
δανειοδότησης (αδύναµο πιστωτικό παρελθόν το οποίο περιλαµβάνει 
καθυστερήσεις στην αποπληρωµή των δόσεων, επιπλέον χρεώσεις µε τόκους, 
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χρεοκοπίες, περιορισµένη δυνατότητα αποπληρωµής µέσω της πιστοληπτικής 
αξιολόγησης που γίνεται µε τους δείκτες debt – to – income ή ηµιτελή 
στοιχεία σχετικά µε την παρελθοντική πιστωτική συµπεριφορά του 
υποψήφιου για δανειοδότηση.  
 
Β) Κριτήρια δανειοδότησης 
 
 Η αξιολόγηση του πιστωτικού κινδύνου οδηγεί σε κατάταξη των πιστούχων 
σε κατηγορίες πιστωτικού κινδύνου και πραγµατοποιείται µε τη χρήση της µεθόδου 
Credit Rating και Credit Scoring. Τα κριτήρια που χρησιµοποιούνται για την 
κατάταξη είναι τριών ειδών: Ποιοτικά, Ποσοτικά και Συναλλακτικής συµπεριφοράς.  
Οι κυριότεροι δείκτες που χρησιµοποιούνται για την κατάταξη των πιστούχων 
προκειµένου να περιοριστούν σε µεγάλο βαθµό η πιθανότητα αθέτησης (Probability 
of Default – PD) είναι οι εξής: 
 
 ∆άνειο προς Αξία κατοικίας (Loan- to- Value) Ο ∆είκτης συγκρίνει την αξία 
του δανείου ως προς την τρέχουσα τιµή του ακινήτου που έχει αγοραστεί µε 
το δάνειο. Ο δανειστής χρησιµοποιεί αυτόν τον δείκτη προκειµένου να 
εξετάσει το ενδεχόµενο αν οι πιθανές ζηµιές σε περίπτωση αθέτησης της 
υπόσχεσης πληρωµής µπορούν να περιοριστούν από την πώληση του 
ακινήτου.  
 
 Χρέος προς Εισόδηµα (Dedt-to-Income) Ο δείκτης αυτός δείχνει τη σχέση του 
οφειλόµενου ποσού που προκύπτει από τις δόσεις του δανείου ως προς το 
µηνιαίο εισόδηµα του δανειζοµένου. Ο δανειστής χρησιµοποιεί αυτόν τον 
δείκτη προκειµένου να αποφασίσει το ύψος του ποσού που θα δανείσει.  
 
Αν το ποσό αυτού του δείκτη είναι µεγαλύτερο από 36 ο δείκτης µπορεί να 
επηρεάσει αρνητικά το credit score διότι ο δανειστής θα αναλογισθεί ότι ο 
δανειζόµενος είναι υπερχρεωµένος σε σχέση µε το εισόδηµα του.  
 
Όπως αναφέραµε και παραπάνω τα ενυπόθηκα δάνεια µειωµένης εξασφάλισης 
είναι στεγαστικά δάνεια τα οποία δεν µπορούν να προσαρµοστούν στα κριτήρια τα 
οποία τίθενται για τα δάνεια πρώτης διαλογής «prime» και εποµένως εµφανίζουν 
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µεγαλύτερες πιθανότητες αθέτησης µη ολικής αποπληρωµής των δανείων. Η 
διάκριση αυτή βασίζεται στο ιστορικό του δανειολήπτη αλλά και στη βαθµολογία που 
συγκεντρώνει µε βάση κάποιους δείκτες που χρησιµοποιούνται για την πιστοληπτική 
του αξιολόγηση όπως είναι ο δείκτης DTI και ο δείκτης LTV. Οι υποψήφιοι 
δανειολήπτες οι οποίοι συγκεντρώνουν βαθµολογία κάτω του 55%, όσον αφορά τον 
δείκτη DTI και κάτω του 85% όσον αφορά τον δείκτη LTV καλούνται «subprime» 
δηλαδή µειωµένης εξασφάλισης. 
 
Γ) Η αγορά στεγαστικών δανείων µειωµένης εξασφάλισης «subprime 
loans» 
 
Μέχρι το 2003 η πλειοψηφία των υποθηκών που δηµιουργούνταν ήταν «prime». 
Έπειτα οι υποθήκες αυτές αγοράζονταν από τις δύο εταιρίες που χρηµατοδοτούνταν 
από το κράτος (Fannie Mae και Freddie Mac). Παρόλα αυτά έως και το 2006 πάνω 
από τις µισές υποθήκες που δηµιουργούνταν δεν πληρούσαν τα κριτήρια των 
υποθηκών πρώτης διαλογής. Εποµένως το µερίδιο των υποθηκών που 
αντιπροσωπεύονταν από υποθήκες µειωµένης εξασφάλισης «subprime» και “Alt-A” 
αυξήθηκε µε γοργούς ρυθµούς. Η αγορά λοιπόν κατά το 2006 παρουσίαζε την εξής 
δοµή: το 36% ήταν δάνεια πλήρως εναρµονισµένα µε τις τυπικές προϋποθέσεις που 
απαιτούνταν για την χορήγηση τους, το 15% ήταν prime Jumbo, το 3% των 
υποθηκών ήταν υπό την εγγύηση του FHA, το 25% ήταν Alt-A και το 21% 
αναφέρονταν σε υποθήκες µειωµένης εξασφάλισης.  
 
Η ιδιοκτησία µιας κατοικίας θα µπορούσαµε να πούµε µέρος του αµερικάνικου 
ονείρου αλλά και πολύτιµος στόχος για αυτούς που ασκούν πολιτική. Σε απάντηση 
της έντονης ζήτησης για στεγαστικά δάνεια η βιοµηχανία ενυπόθηκων στεγαστικών 
δανείων εισήγαγε καινοτόµα αλλά και δηµιουργικά προϊόντα δανείων στην αγορά. 
Κατά συνέπεια η πρόσβαση των καταναλωτών στην πίστωση ενυπόθηκων 
στεγαστικών δανείων έχει παρουσιάσει σηµαντική αύξηση την τελευταία δεκαετία.  
Τις τελευταίες δύο δεκαετίες, η βιοµηχανία ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων 
επεκτάθηκε ως αποτέλεσµα της εισαγωγής καινοτοµιών στο χρηµατοοικονοµικό 
τοµέα, των τεχνολογικών επιτευγµάτων και της κατάργησης των ρυθµίσεων.  
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Οι δανειστές απέκτησαν την δυνατότητα να παρέχουν σε µεγαλύτερη µερίδα 
καταναλωτών πρόσβαση στην πίστωση υποθηκών υιοθετώντας µη παραδοσιακές 
στρατηγικές προκειµένου να εκµεταλλευτούν ένα µεγάλο µέρος της αγοράς που δεν 
είχε πρόσβαση στην αγορά δανείων γιατί κυρίως δεν πληρούσαν τις τυπικές 
προϋποθέσεις δανειοδότησης.  
 
Συγκεκριµένα, αλλαγές στην αξιολόγηση των δανειοληπτών άνοιξαν το δρόµο 
του ενυπόθηκου δανεισµού σε δανειολήπτες οι οποίοι συγκαταλέγονταν στην 
κατηγορία του υψηλού κινδύνου λόγω του επιβαρηµένου ιστορικού τους ή των 
περιορισµών λόγω εισοδήµατος που παρουσίαζαν. Οι δανειστές, εξαιτίας του υψηλού 
ρίσκου που αντανακλούν οι εν λόγω οφειλέτες «subprime borrowers20», τους 
χρέωσαν υψηλότερα επιτόκια.  
 
Η αγορά των ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων µειωµένης εξασφάλισης 
άρχισε να επεκτείνεται σηµαντικά στα µέσα του 1990 και κορυφώθηκε το 2006. Η 
ανάπτυξη της αγοράς τροφοδοτήθηκε από τις επεκτατικές εξελίξεις που σηµειώθηκαν 
στην βιοµηχανία των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και οι οποίες άλλαξαν κάθε 
πτυχή της αγοράς ενυπόθηκων δανείων µειωµένης εξασφάλισης.  
 
Η χρήση των µοντέλων πιστωτικής αξιολόγησης διευκόλυνε τους δανειστές 
να αξιολογήσουν πιο αποτελεσµατικά την δανειοληπτική ικανότητα των οφειλετών 
µειώνοντας τα κόστη συναλλαγής. Επιπλέον, οι αλλαγές που σηµειώθηκαν στην 
ανερχόµενη δευτερογενή αγορά υποθηκών αύξησαν την ικανότητα των δανειστών να 
πωλούν πολλές υποθήκες σε «securitizers» οι οποίοι συγκέντρωναν µεγάλους 
αριθµούς υποθηκών και πωλούσαν τα δικαιώµατα από τις προκύπτουσες ταµειακές 
ροές στους επενδυτές.  
 
Κατά το παρελθόν, οι δανειστές έτειναν να κρατούν τις υποθήκες στα βιβλία 
τους έως ότου τα δάνεια αποπληρωθούν. Άλλωστε η αυξανόµενη χρήση µιας 
επιχειρηµατικής πρακτικής που βασίζεται στη χορήγηση πιστώσεων που πωλούνται 
σε επενδυτές «originate and distribute model» έδωσε την δυνατότητα στους δανειστές 
αλλά και στους οφειλέτες µειωµένης εξασφάλισης να αποκτήσουν µεγαλύτερη 
πρόσβαση στις αγορές κεφαλαίων µε αποτέλεσµα την µεγαλύτερη διάδοση του 
κινδύνου.  
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Η αυξανόµενη είσοδος στην αγορά ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων 
µειωµένης εξασφάλισης τροφοδοτήθηκε και από την άνοδο δύο µεσιτών υποθήκης, οι 
οποίοι επέκτειναν τις πωλήσεις και τα κανάλια διανοµής αυτών των προϊόντων τα 
οποία δεν ήταν άµεσα συνδεδεµένα µε ένα οµοσπονδιακό εποπτευόµενο ίδρυµα.  
Ο επεκτεινόµενος τοµέας των εκτός τραπεζών δανειστών ενυπόθηκων στεγαστικών 
δανείων «non bank mortgage lenders» υπήρξε αξιοσηµείωτος στην αγορά υποθηκών 
µειωµένης εξασφάλισης.  
 
Στοιχεία του 2006 αποκαλύπτουν ότι το 45% των πρώτων υποθηκών 
δηµιουργήθηκε από ανεξάρτητες επιχειρήσεις χρηµατοδότησης υποθηκών οι οποίες 
δεν εποπτεύονται από τις οµοσπονδιακές τραπεζικές αντιπροσωπείες και οι οποίες 
πωλούν σχεδόν όλες τις υποθήκες τις οποίες δηµιουργούν. 
 
Αυτές οι εξελίξεις στην αγορά υποθηκών αύξησαν την προσφορά πιστώσεων η 
οποία συνέβαλε στην αύξηση του ποσοστού ιδιοκτησίας από 64% που ήταν το 1994 
σε 68% το 2007. Η διεύρυνση της πρόσβασης στην αγορά ενυπόθηκων στεγαστικών 
δανείων υποθηκών είχε επίσης και αρνητικές πτυχές. Οι δανειολήπτες µειωµένης 
εξασφάλισης «sub prime borrowers» τείνουν να εµφανίσουν µεγαλύτερα ποσοστά 
αθέτησης της υπόσχεσης πληρωµής των δανείων τους σε σχέση µε τους δανειολήπτες 
πρώτης διαλογής.  
 
Το 2007, τα προβλήµατα στην αγορά «sub prime», η επιβράδυνση της αγοράς 
κατοικίας, η µείωση της εκτίµησης των τιµών των κατοικιών και η αποδυνάµωση της 
παγκόσµιας οικονοµίας συνέβαλε στην εµφάνιση µεγάλων ποσοστών καθυστέρησης 
αποπληρωµής των ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων µειωµένης εξασφάλισης.  
 
Ως αποτέλεσµα των µεγάλων ποσοστών καθυστερήσεων αποπληρωµής των εν 
λόγω δανείων αρκετοί ανεξάρτητοι δανειστές χορήγησης υποθηκών δήλωσαν 
χρεοκοπία και µεγάλοι πιστωτικοί οργανισµοί παρουσίασαν ζηµιές αρκετών 
δισεκατοµµυρίων. Όσον αφορά τους καταναλωτές οι συνέπειες µη αποπληρωµής των 
ενυπόθηκων δανείων υπήρξαν σοβαρές όπως η απώλεια του δικαιώµατος της 
ιδιοκτησίας, µειωµένη είσοδος στον δανεισµό και κατασχέσεις.  
 
 44 
Καθώς η κρίση στην αγορά ενυπόθηκων δανείων επεκτάθηκε το τελευταίο 
τρίµηνο του 2007 η Κεντρική τράπεζα των ΗΠΑ παρενέβη προκειµένου να 
εξοµαλύνει την αγορά και να αποκαταστήσει την ισορροπία. 
 
2.2.2  ΤΙΤΛΟΠΟΙΗΣΗ  
 
Η τεχνική της τιτλοποίησης είναι ένα χρηµατοοικονοµικό εργαλείο  σύµφωνα µε  
το οποίο  µια τράπεζα ή άλλο χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα (originator) µεταβιβάζει µια 
οµάδα (pool) οµοειδών δανείων σε µία εταιρία ειδικού σκοπού (Special Purpose 
Vehicle, SPV). Η SPV λαµβάνει  χρηµατοδότηση από την έκδοση χρεογράφων που 
βασίζονταν στα δάνεια (Asset Backed Securities, ABSs). Η αξία αυτών των 
χρεογράφων αποτιµάτε κυρίως από τα πρακτορεία πιστοληπτικής βαθµολόγησης 
(Credit Rating Agencies, CRAs). H πληρωµή των τοκοµεριδίων στους επενδυτές 
εξαρτάτε άµεσα από τη συµπεριφορά των δανειοληπτών, χωρίς ωστόσο να έρθουν 
αυτές οι δύο οµάδες επαφή. Οι τίτλοι ABSs συχνά διανέµονται από επενδυτικές 
τράπεζες σε θεσµικούς επενδυτές. Μολαταύτα, δεν υπάρχει ακόµη οργανωµένη 
δευτερογενής αγορά για τις συναλλαγές των ABSs. 
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 Συνοπτικά τα επιµέρους στάδια της τιτλοποίησης είναι τα εξής:  
 
 Επιλογή οµοειδών στοιχείων του ενεργητικού ή απαιτήσεων της τράπεζας ή 
της επιχείρησης (originator) τα οποία µπορούν να αποτελέσουν αντικείµενο 
τιτλοποίησης. 
 
 Συνεργασία µε ειδική εταιρία επενδυτικού σκοπού ( Special Purpose Vehicle-
SPV) η οποία αναλαµβάνει την υλοποίηση της τιτλοποίησης και τη διάθεση 
των τίτλων στο επενδυτικό κοινό. 
 
 
 Πώληση των υπό τιτλοποίηση απαιτήσεων στην Εταιρία Ειδικού Σκοπού.  
 
 Επιλογή από την SPV της µορφής του οµολογιακού δανείου που θα καλύψει 
το τιτλοποιούµενο ενεργητικό.  
 
  Αξιολόγηση και κατάταξη σε κατηγορία πιστωτικού κινδύνου του 
τιτλοποιούµενου ενεργητικού η οποία πραγµατοποιείται από αναγνωρισµένη 
εταιρία πιστοληπτικής αξιολόγησης.  
 
 Τιµολόγηση των οµολογιών σε συνάρτηση µε την αξιολόγηση του πιστωτικού 
κινδύνου.  
 
  Μεταβίβαση στην SPV των τιτλοποιούµενων απαιτήσεων και είσπραξη της 
αξίας αυτών.  
 
 ∆ιάθεση των τίτλων στους επενδυτές, θεσµικούς ή άλλους.  
 
 
  Ορισµός διαχειριστή (θεµατοφύλακα) της τιτλοποίησης. Συνήθως ορίζεται 
η ίδια η εκχωρούσα τράπεζα.  
 
  Είσπραξη των ροών των τίτλων από τους οφειλέτες των τιτλοποιούµενων 
στοιχείων και την προώθηση τους στους επενδυτές.  
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Η τεχνική της τιτλοποίησης παρουσιάζει  µεγάλο ενδιαφέρον, καθώς περιορίζει  
τον πιστωτικό κίνδυνο στα τραπεζικά χαρτοφυλάκια και συχνά αναφέρεται ως η 
δεύτερη πιο αποτελεσµατική πρακτική µετά τη δηµιουργία των narrow banks. Η 
πρακτική δε, είναι  συµβατή και µε τους κανόνες κεφαλαιακής επάρκειας, παράλληλα 
µε τη µετατροπή παγωµένων κεφαλαίων (δάνεια) σε λειτουργικά εργαλεία (τίτλους). 
Η αύξηση της ρευστότητας στα τραπεζικά χαρτοφυλάκια και η εξάλειψη του 
ετεροχρονισµού ανάµεσα σε απαιτήσεις και υποχρεώσεις είναι  ορισµένα από τα 
πλεονεκτήµατα που παρέχει  το εργαλείο της τιτλοποίησης. Ένα δεύτερο προϊόν 
τιτλοποιήσεων παρουσιάσθηκε µε τη δηµιουργία των δοµηµένων επενδυτικών 
εργαλείων (Structured Credit Instruments). Τα πιο χαρακτηριστικά δοµηµένα 
προϊόντα είναι  οι Τίτλοι Εγγυηµένων ∆ανειακών Υποχρεώσεων (Collaterized Debt 
Obligations, CDOs). Επάνω σε αυτούς τους τίτλους παράγονται  και τα CDOs 
δεύτερης γενιάς, τα λεγόµενα CDOs-square. Η εταιρική οντότητα εµφανίζει  στο 
Παθητικό της υποχρεώσεις από τίτλους CDOs (δηλαδή καταβολή τοκοµεριδίων και 
της αξίας κατά τη λήξη) και στο Ενεργητικό της απαιτήσεις σε δάνεια τιτλοποιήσιµα. 
Συνεπώς, µε την είσπραξη των δόσεων από τα δάνεια, µπορεί  εν συνεχεία να 
πληρώνει τις υποχρεώσεις της στους οµολογιούχους. Το νέο χαρτοφυλάκιο 
αποτελείται  από ποικίλα στοιχεία µε διαφορετική έκθεση σε πιστωτικό κίνδυνο. 
Έκαστος τίτλος (tranche)  µπορεί  να πωληθεί σε διάφορες οµάδες επενδυτών, µε 
διαφορετική αντιµετώπιση του ρίσκου (risk aversion). Το εισόδηµα από τα 
τοκοµερίδια διανέµεται  µε σειρά προτεραιότητας. Οι επενδυτές των τελευταίων στη 
σειρά έκδοσης τίτλων έχουν  και το µεγαλύτερο κίνδυνο, συνεπώς απολαµβάνουν και 
µεγαλύτερες απολαβές από τόκους. Ένα µέρος των χρεογράφων το διακρατεί η 
αρχική τράπεζα. 
Στα µειονεκτήµατα της τιτλοποίησης συγκαταλέγεται η δυσκολία που 
αντιµετωπίζουν  τα rating agencies στην εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου. Είναι 
χαρακτηριστικό το γεγονός πως οι επενδυτές βασίζονται  τυφλά στις βαθµολογήσεις 
που τους δίνουν  τα CRAs. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι τα CDOs λειτουργούν  σε 
µία άτυπη αγορά, µε µικρό βαθµό ρευστοποίησής τους, καθώς οι τίτλοι που δεν 
απορροφώνται  από τη ζήτηση, πρέπει  να επαναγορασθούν από την αρχική τράπεζα. 
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2.2.3 ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟ ΜΟΝΤΕΛΟ «ORIGINATE & 
DISTRIBUTE» 
Από το 1980 που για πρώτη φορά εισήχθε στην αγορά το πρώτο MBS, οι 
τράπεζες έχουν προχωρήσει αρκετά βήµατα µπροστά προκειµένου να 
εκµεταλλευτούν κάθε ευκαιρία για την απόκτηση µεγαλύτερου µεριδίου αγοράς και 
άντληση επιπλέον ρευστότητας. Έτσι, λοιπόν αντί να κρατούν τα δάνεια που οι ίδιοι 
δηµιουργούν, οι τράπεζες άρχισαν σταδιακά να διανέµουν δάνεια στην δευτερογενή 
αγορά είτε απευθείας είτε συσκευάζοντας τα σε µια πλειάδα χρηµατοοικονοµικών 
προϊόντων τα οποία υπάγονται στην κατηγορία των ενυπόθηκων οµολογιακών 
δανείων (asset- backed securities). 
H δραστηριότητα αυτή δίνει τα παρακάτω πλεονεκτήµατα:  
 
 ∆ιαφοροποίηση των πηγών τροφοδότησης των τραπεζών  
 
 Μείωση του πιστωτικού κινδύνου  
 
 Ελαχιστοποίηση του κόστους χρηµατοδότησης  
 
 Άντληση επιπλέον ρευστότητας από την πώληση των δανείων  
 
Εκτός από το ρόλο των τραπεζών στη διαδικασία αυτή πολύ σηµαντικός είναι και 
ο ρόλος των ιδρυµάτων που δηµιουργούν δάνεια (non- bank instutions), τα οποία 
πωλούν στην τράπεζα και η οποία µέσω των εταιριών ειδικού σκοπού τα τιτλοποιεί 
και τα διαθέτει στην αγορά. 
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 2.2.4. ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ ΕΙ∆ΙΚΟΥ ΣΚΟΠΟΥ (CONDUITS AND SIV) 
 
Οι εταιρίες ειδικού σκοπού αποτελούν ένα µεγάλο κοµµάτι της τραπεζικής 
βιοµηχανίας. Οι τράπεζες είναι αυτές οι οποίες ουσιαστικά ιδρύουν τα conduits ως 
οχήµατα ειδικού Purnanandam Α. (2008) 24 ECB. (12/2007) σκοπού µε σκοπό να 
διακρατούν στοιχεία του ενεργητικού και να τα µετατρέπουν σε MBS και CDOs, τα 
οποία διαθέτουν σε πελάτες τους µε αντάλλαγµα . Οι τράπεζες δεν έχουν τον έλεγχο 
αυτών των εταιριών που δρουν ανεξάρτητα όµως είναι άµεσα συνδεδεµένες µαζί τους 
καθώς υποχρεούνται να τους τροφοδοτούν µε ρευστότητα. Το µερίδιο της αγοράς που 
καταλαµβάνουν τέτοιες εταιρίες είναι τεράστιο αν λάβουµε υπόψη µας ότι κατά το 
δεύτερο τρίµηνο του 2007 η Citibank αποκάλυψε στα αποτελέσµατα της ότι είχε 77 
δις δολ. στοιχεία ενεργητικού και υποχρεώσεων σε conduits.  
 
Ουσιαστικά, οι εταιρίες ειδικού σκοπού δεν είναι τίποτα άλλο παρά ένας 
τρόπος των τραπεζών να µεταφέρουν σε αυτές στοιχεία του ενεργητικού µε στόχο την 
παροχή επιπλέον ρευστότητας από την πίσω πόρτα. Αυτός είναι και ο κυριότερος 
λόγος για τον οποίο οι αγορές χρήµατος πάγωσαν ξαφνικά τον Σεπτέµβρη όταν οι 
τράπεζες αναγκάστηκαν να προβούν σε παροχή επιπλέον ρευστότητας προκειµένου 
να ικανοποιήσουν τις υποχρεώσεις τους προς τις εταιρίες. 
 
Τα κυριότερα προϊόντα τιτλοποίησης 
 
 
 Mortgage- Backed Securities (MBS). Αναφέρονται στην τιτλοποίηση 
ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων. Πραγµατοποιείται η συνάθροιση µιας 
οµάδας µεµονωµένων δανείων, η δηµιουργία δηλαδή µιας οµάδας καλαθιού 
(pool), µετατρέποντας τα σε τίτλους τα οποία εξασφαλίζονται από τις Crouhy 
M., Jarrow R., Turmbull S. (2008) απαιτήσεις κατά των στοιχείων του 
ενεργητικού του ενυπόθηκου οφειλέτη. Οι τίτλοι αυτοί αναφέρονται ως 
Mortgage- Backed Securities (MBS)26.  
 
 Collaterized Debt Obligations (CDOs). Τυπικά µιλάµε για την επόµενη 
εξέλιξη των MBS. Πρόκειται, λοιπόν για το δέσιµο µιας κατηγορίας 
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ενυπόθηκων οµολογιακών δανείων (asset- backed securities) από µια εταιρία 
ειδικού σκοπού (special purpose vehicle) η οποία επαναξιολογεί και 
κατατάσσει το τιτλοποιούµενο ενεργητικό σε διαφορετικές µερίδες µε 
διαφορετικό βαθµό πιστωτικής αξιολόγησης και προτεραιότητα αποπληρωµής. 
Για παράδειγµα ένα CDO µπορεί να αποτελείται από 100 MBS.  
 
 
 
Αν υποθέσουµε ότι σε µια ακραία περίπτωση µη αποπληρωµής η αναλογία της 
ζηµίας δεν µπορεί να είναι πάνω από 10% τότε τα MBS διαιρούνται σε µερίδια 
διαφορετικής πιστωτική αξιολόγησης ως εξής: το 70% σε ΑΑΑ, το 20% σε µεσαίου 
κινδύνου και το 10% σε κατώτερης αξιολόγησης. Ο επενδυτής λοιπόν ανάλογα µε το 
ρίσκο που θέλει να αναλάβει µπορεί να επιλέξει σε ποια κατηγορία θέλει να 
επενδύσει. Τα CDOs είναι µια περίπλοκη µορφή επενδυτικών προϊόντων η οποία 
περιπλέκεται περισσότερο καθώς τα CDOs συσκευάζονται ξανά προκειµένου να 
δηµιουργηθούν άλλα προϊόντα δεύτερου και τρίτου βαθµού γνωστά ως «CDO 
squared και CDO cube». Όσο αυξάνεται ο βαθµός του CDO τόσο αποµακρύνεται από 
το πραγµατικό υποκείµενο από το οποίο εκρέουν οι χρηµατοροές και περιπλέκεται η 
τιµολόγηση του CDO. Μαλινδρέτου Β. (2002) Mah-Hui Lim M. (2008) . 
 
Μεταξύ των ετών 2004 και 2006 τριπλασιάστηκε ο όγκος των CDOs που 
εισήχθησαν στην αγορά από 125 δις δολ. σε 350 δις. δολ. ανά έτος.28 Τα CDOs 
διανεµήθηκαν σε όλον τον κόσµο. ∆εν ήταν µόνο οι τράπεζες που εκτέθηκαν σε αυτή 
τη µορφή επενδυτικών προϊόντων αλλά και επενδυτές οι οποίοι έψαχναν για 
µεγαλύτερες αποδόσεις. Όταν όµως οι δανειστές µειωµένης εξασφάλισης άρχισαν να 
εµφανίζουν δυσκολίες στην αποπληρωµή και σηµαντικές καθυστερήσεις, οι 
επενδυτές οι οποίοι είχαν επενδύσει σε µερίδια κατώτερης διαλογής δέχθηκαν το 
πρώτο πλήγµα.  
 
Η κατάσταση αυτή δηµιούργησε κλίµα έλλειψης εµπιστοσύνης ακόµα και µεταξύ 
των επενδυτών οι οποίοι είχαν επενδύσει σε CDOs πρώτης διαλογής και δεν είχαν 
υποστεί ζηµίες. Ο πανικός κατέβαλε την αγορά καθώς χιλιάδες επενδυτές ήθελαν να 
εξέλθουν από την αγορά µε αποτέλεσµα την υπερπροσφορά και την κατακόρυφη 
µείωση των τιµών αυτών των προϊόντων. Mah-Hui Lim M.(2008). 
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2.3 
 ΤΟ ΙΣΤΟΡΙΚΟ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ 
Στην συνέχεια θα δούµε µε την σειρά τα γεγονότα εκείνα που εκτυλίχθηκαν και 
οδήγησαν τελικά στην εκδήλωση της σηµερινής  διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης. 
Ά εξάµηνο του 2007 
Ξεκινώντας από το 2007 θα λέγαµε πως επικρατούσε έντονη φηµολογία γύρω από 
την στεγαστική αγορά των ΗΠΑ που παρουσίαζε έντονα σηµάδια κόπωσης. 
Αναλυτές εξέφραζαν σε στήλες του οικονοµικού τύπου την ανησυχία τους για µια 
επερχόµενη κρίση. Παράλληλα η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα προέβαινε διαρκώς 
σε σταδιακές αυξήσεις του ευρωεπιτοκίου ώστε να αντιµετωπίσει τις πληθωριστικές 
πιέσεις που ταλάνιζαν την ευρωπαϊκή οικονοµία. Έντονα πλήττονταν οι δανειολήπτες, 
ενώ παράγοντες στην τραπεζική αγορά συνιστούσαν στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα 
να είναι πιο φειδωλά στη χορήγηση δανείων
39
. Την ίδια στιγµή το δολάριο 
εξακολουθούσε να υποχωρεί έναντι του ευρώ. Η ανεργία στην Ευρώπη αυξανόταν, 
ενώ πλήττονταν παράλληλα και οι εξαγωγές. Στην Ελλάδα δηµιουργήθηκε τεράστιο 
απόθεµα νεόδµητων κατοικιών, οι οποίες όµως γίνονταν δυσπρόσιτες λόγω, µεταξύ 
άλλων, των υψηλών επιτοκίων στα στεγαστικά δάνεια, τη στιγµή που έρευνες 
έδειχναν στροφή των καταναλωτών σε µικρότερα και µεταχειρισµένα διαµερίσµατα
40
. 
Καλοκαίρι του 2007 
Κατά το καλοκαίρι του 2007 κι ενώ πολλοί επίσηµοι παράγοντες της 
αµερικανικής οικονοµίας προσπαθούσαν να καθησυχάσουν τους επενδυτές, κεφάλαια 
της Bear Stearns πτώχευσαν λόγω κατοχής CDOs που βασίζονταν σε sub-prime 
στεγαστικά δάνεια και της υποχρέωσης της τράπεζας να εξυπηρετήσει τις απαιτήσεις 
των πιστωτών της µε ρευστοποίηση των στοιχείων της. Τα Rating Agenies (CRAs) 
υποβάθµισαν τα CDOs που βασίζονταν σε subprimes και επλήγει η αυτοπεποίθηση 
της αγοράς για την ασφάλεια στη στεγαστική πίστη. 
                                                 
39
 Ο πρώην διοικητής της Τράπεζας της Ελλάδος κ. Γκαργκάνας είχε τακτικά εκφράσει στα ΜΜΕ 
εκείνη την περίοδο την ανησυχία του για την επερχόµενη πιστωτική κρίση και είχε προτείνει τη 
χορήγηση δανείων κάτω από πιο αυστηρές εισοδηµατικές προϋποθέσεις. 
40
 Εαρινά τεύχη της Ηµερησίας του 2007. 
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Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ-ECB)  αυξάνει το ευρωεπιτόκιο στο 
4,25% µπροστά στις πληθωριστικές πιέσεις, αλλά αναθεωρεί σχέδια περαιτέρω 
αυξήσεων µετά το ξέσπασµα της κρίσης. 
Επενδυτές των ABCPs (Asset Backed Commercial Papers) άρχισαν να χάνουν 
την εµπιστοσύνη τους και η ζήτηση για τα συγκεκριµένα χρεόγραφα έπεφτε, ένα 
φαινόµενο που χαρακτηρίστηκε ως "flight to quality" (στροφή προς την ποιότητα)41. 
Τράπεζες που είχαν υιοθετήσει τα conduits και SVIs (κερδοσκοπικά προγράµµατα 
που επωφελούνται από τη διαφορά µεταξύ βραχυπρόθεσµων επιτοκίων δανεισµού 
και µακροπρόθεσµες επιστροφές από δοµηµένα επενδυτικά προϊόντα) αναγκάστηκαν 
να ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις τους απέναντι στις εγγυήσεις ρευστοποίησης' σε 
αρκετές µάλιστα περιπτώσεις ο βαθµός της πραγµατικής έκθεσης στο ρίσκο ήταν 
τελείως απρόσµενος, ένα φαινόµενο που ονοµάστηκε "disaster myopia" (µυωπία 
απέναντι στην καταστροφή). Η εµπιστοσύνη στη διατραπεζική αγορά κλονίστηκε 
λόγω της έκθεσης στον κίνδυνο ρευστότητας. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα την αύξηση 
των διατραπεζικών επιτοκίων
42
.  
Αύγουστος του 2007 
Στις 9 Αυγούστου του 2007, µεγάλη κρίση ξέσπασε στις ΗΠΑ από την 
αδυναµία µεγάλων οµάδων του πληθυσµού να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις του 
για δάνεια sub-primes. Οι πλειστηριασµοί διαδέχθηκαν ο ένας τον άλλον και 
ολόκληρες πόλεις έµειναν στο δρόµο. Οι τράπεζες ξέµειναν από ρευστό και οι 
καταθέτες έσπευσαν στον γκισέ των τραπεζών για να κάνουν ανάληψη των χρηµάτων 
τους. Άλλοι προέβησαν σε µαζικές ηλεκτρονικές αναλήψεις των λογαριασµών τους 
στη Βρετανία, ένα φαινόµενο γνωστό ως "Πανικός µέσω Ίντερνετ" (ή ιντερνετικός 
πανικός). Η αδυναµία είσπραξης των απαιτήσεων των αµερικανικών τραπεζών από 
τους δανειολήπτες των subprimes, συνεπάχθηκε και την αδυναµία πληρωµής των 
υποχρεώσεων σε τοκοµερίδια και αξίες οµολόγων και CDOs (οµόλογα β' γενιάς) στα 
οποία είχαν επενδύσει πολλές ευρωπαϊκές τράπεζες, την ίδια στιγµή που πλήθαιναν οι 
αναλήψεις πανικού. Τα οµόλογα που κατείχαν οι τελευταίες δεν είχαν αντίκρισµα, 
ενώ το πρόβληµα ρευστότητας προκάλεσε δυσπιστία στη δυνατότητα αποπληρωµής 
σε περίπτωση δανεισµού µιας τράπεζας από µια άλλη, µε αποτέλεσµα να αυξηθούν 
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τα επιτόκια της διατραπεζικής αγοράς. Το γεγονός αυτό έκανε δύσκολη και δαπανηρή  
µια πιθανή αίτηση δανειοδότησης µιας ελληνικής τράπεζας από µία άλλη (ελληνική ή 
ευρωπαϊκή), κόστος που µετακυλήθηκε στους πελάτες, παράλληλα µε τις αυξήσεις 
του ευρωεπιτοκίου. 
Σεπτέµβριος του 2007 
Το Σεπτέµβριο του 2007, δύο γερµανικές τράπεζες, η Sachsen Landesbank και 
η IKB ανακοίνωσαν ότι υπέστησαν ουσιαστικές απώλειες από την κατοχή των 
conduits.43 44Η βρετανική Northern Rock βίωσε τη µεγαλύτερη ουρά (bank run) των 
τελευταίων δεκαετιών σε µια χώρα που φηµίζεται για τα µεγάλα εγγυηµένα 
χρηµατικά αποθέµατα
45
.  
΄Β εξάµηνο του 2007 
Κατά το δεύτερο εξάµηνο του 2007, οι κεντρικές τράπεζες µεσολάβησαν 
συγχρονισµένα για την τόνωση της χρηµατοπιστωτικής αγορά µε "ενέσεις 
ρευστότητας" και σταθεροποίησαν τις διακυµάνσεις στα βραχυπρόθεσµα επιτόκια. 
Ορισµένες κεντρικές τράπεζες, όπως η Fed, µείωσαν ακόµη και το βασικό επιτόκιο 
χρηµατοδότησης , ενώ άλλες, όπως η ECB, παρακολουθώντας τις εξελίξεις δεν 
προέβησαν στις προγραµµατισµένες αυξήσεις. Παράλληλα, επλήγει  η εµπιστοσύνη 
στις εταιρείες πιστοληπτικής διαβάθµισης  ως προς την ικανότητά τους να 
βαθµολογήσουν τα δοµηµένα προϊόντα ("crisis of confidence"). Στην Ελλάδα 
προέκυψαν απαξιωµένα δοµηµένα οµόλογα 700 εκατοµµυρίων ευρώ στα οποία 
βασίστηκε η χρηµατοδότηση των ασφαλιστικών ταµείων, ένα γεγονός που 
χαρακτηρίσθηκε από τα ΜΜΕ ως "Σκάνδαλο των ∆οµηµένων Οµολόγων"
46
. 
Τα στεγαστικά δάνεια στις ΗΠΑ έγιναν δυσπρόσιτα, ενώ κρατικοποιήθηκε η 
Northern Rock από τη βρετανική κυβέρνηση 47 . Επιπλέον, παρατηρήθηκαν 
παρενέργειες από τη δυσπιστία στις διατραπεζικές αγορές και στην Ελλάδα 
µειώθηκαν οι ρυθµοί της µέχρι πρότινος φρενήρους πιστωτικής επέκτασης, µε τις 
τράπεζες να προτείνουν ευέλικτα τραπεζικά προϊόντα ή δάνεια σταθερού επιτοκίου 
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αντί των δανείων µε κυµαινόµενο επιτόκιο. Παράγοντες της κτηµατοµεσιτικής 
αγοράς έκαναν εκκλήσεις για νοµοθετική ρύθµιση µε σκοπό τον περιορισµό των 
εκτελούµενων οικοδοµικών αδειών, εφόσον δεν είχε πουληθεί πρώτα ένα 
συγκεκριµένο ποσοστό των ολοκληρωθέντων κατασκευών. 
 Σεπτέµβριος του 2008 
 Μετά την πώληση της Bear Stearns σε εξευτελιστική τιµή στην J.P. Morgan 
το Μάρτιο του 2008 48 , η διεθνής αγορά έδειχνε να έχει µπει στη  δίνη της 
οικονοµικής κρίσης. Το Σεπτέµβριο του 2008, η αµερικανική κεντρική τράπεζα 
προσέφερε έκτακτη οικονοµική ενίσχυση 85 δισεκατοµµυρίων δολαρίων στην 
ασφαλιστική εταιρεία AIG, προκειµένου να αποτρέψει την κατάρρευσή της. Ο 
αµερικανικός κολοσσός Lehman Brothers κήρυξε πτώχευση, προκαλώντας 
αναστάτωση στην κυβέρνηση των ΗΠΑ
49
. Παρά το γεγονός πως οι ελληνικές 
τράπεζες δεν πρόλαβαν να επενδύσουν ιδιαίτερα σε τέτοια ριψοκίνδυνα προϊόντα, 
γνωστοποιήθηκαν ιδιωτικές επενδυτικές απώλειες
50
. Τον ίδιο µήνα, η Merrill Lynch 
εξαγοράστηκε από την Bank of America. Ο πρόεδρος Τζορτζ Μπους πρότεινε την 
άµεση ενίσχυση της ρευστότητας των τραπεζών για τη διάσωση του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, πριν πληγεί περαιτέρω η οικονοµία της χώρας, ενώ 
παράλληλα, εξαγοράζονται, οι Fannie Mae και Freddie Mac. Οι εξελίξεις διαδέχονταν 
η µία την άλλη, µε την ανακοίνωση για λουκέτο στη Washington Mutual. Ο 
απρόσµενος κρατισµός των ΗΠΑ εξέπληξε αρχικά ευχάριστα τα χρηµατιστήρια, ενώ 
αντιδράσεις διατυπώνονταν από τους αµερικανούς πολίτες για το φορολογικό βάρος 
που προέβλεπε το Σχέδιο Πόλσον να πέσει στην πλάτη τους. Την άποψη αυτή 
συµµερίστηκε και το Κογκρέσο, καταψηφίζοντας το σχέδιο κρατικής ενίσχυσης του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος για αγορά των λεγόµενων "τοξικών οµολόγων" µε 
δηµόσιο χρήµα
51
. Τα χρηµατιστήρια αντικατόπτριζαν την απαισιοδοξία της αγοράς 
στους δείκτες τους, σηµειώνοντας πτώση. Ο πρόεδρος της Ευρωπαϊκής Ένωσης 
Νικολά Σαρκοζί προανήγγειλε σχέδιο αντιµετώπισης του προβλήµατος στα πλαίσια 
της Ευρωπαϊκής Ένωσης
52
. Η κρίση µετά το πέρασµα του Ατλαντικού, πλησίασε όλο 
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και νοτιότερα την Ευρώπη, καθώς µετά την κρατικοποίηση της Brandford and 
Bingley από τη βρετανική κυβέρνηση, πραγµατοποιήθηκε µερική κρατικοποίηση του 
ευρωπαϊκού κολοσσού Fortis από το Βέλγιο, το Λουξεµβούργο και την Ολλανδία53.  
 Οκτώβριος 2008 
Νέα βελτιωµένη πρόταση ψηφίστηκε στην αµερικανική Γερουσία. Παρά 
ταύτα, ακόµη και τα ίδια τα µέλη δεν µπορούν να εγγυηθούν µε βεβαιότητα την 
επιτυχία ενός τέτοιου σχεδίου, ενώ παράγοντες της αγοράς µιλούν για επερχόµενη 
ύφεση που µπορεί να διαρκέσει µέχρι και 5 χρόνια. Ο πρόεδρος της ΕΚΤ, Ζαν Κλόντ 
Τρισέ δηλώνει πως η οικονοµική κρίση των ΗΠΑ θα επιβραδύνει τους ρυθµούς 
ανάπτυξης στην Ευρωζώνη, ενώ σε µίνι διάσκεψη κορυφής υπό τον Νικολά Σαρκοζί 
διατυπώνεται η βούληση να σταθεροποιηθεί ή ακόµα και να πέσει το επιτόκιο της 
ΕΚΤ µετά την υποχώρηση της τιµής του πετρελαίου και των πληθωριστικών πιέσεων, 
δηλαδή κάτω από το 4,25%54.Πριν τη µίνι σύνοδο κορυφής της Ε.Ε., η Ιρλανδία 
υπόσχεται πλήρη κρατική εγγύηση των τραπεζικών καταθέσεων των πολιτών της, 
ενέργεια στην οποία προχωρά και ο υπουργός Οικονοµίας και Οικονοµικών της 
Ελλάδος, ο οποίος διαβεβαιώνει, µεταξύ άλλων µέτρων για την τραπεζική αγορά και 
την κρατική εγγύηση των καταθετικών λογαριασµών µέχρι 20.000 µε 30.000 ευρώ, 
µετά από σχετικό διάγγελµα του Έλληνα πρωθυπουργού. 
Η Γερµανίδα καγκελάριος Άγκελα Μέρκελ προτείνει την αντιµετώπιση του 
προβλήµατος σε κάθε χώρα σε εθνικό πλαίσιο, ανάλογα µε τις ευθύνες της, αντί για 
τη σύσταση πανευρωπαϊκού σχεδίου, την ίδια στιγµή που στην αντίπερα όχθη του 
Ατλαντικού, υπερψηφίζεται η βελτιωµένη πρόταση του Πόλσον για οικονοµική 
ενίσχυση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος στη Βουλή των Αντιπροσώπων. Στη 
σύνοδο κορυφής της Ε.Ε. είναι διάχυτη η νευρικότητα για το µονοµερές των 
δηλώσεων Ιρλανδίας και Ελλάδος ως προς την κρατική εγγύηση των καταθέσεων, τη 
στιγµή που δε φηµίζονται για τα µεγάλα εγγυηµένα τους χρηµατικά αποθέµατα
55
. To 
Υπουργείο Οικονοµικών παραδέχεται πως η δήλωση είχε περισσότερο πολιτική 
διάσταση. Την ίδια στιγµή, γίνεται αισθητό το κόστος της διατραπεζικής αγοράς στην 
Ελλάδα, µε αύξηση 0,5% στα επιχειρηµατικά και 1% στα στεγαστικά δάνεια, ακόµη 
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και σε εκείνα µε σταθερό επιτόκιο
56
. Η στεγαστική αγορά στην Ελλάδα παγώνει και 
υπολογίζονται γύρω στις 200.000 απούλητα ακίνητα, µεταξύ των οποίων και πολλά 
νεόδµητα. Παρ’ όλα αυτά  οι κατασκευαστές δεν προχωρούν σε µείωση τιµών ενώ η 
έκδοση οικοδοµικών αδειών µειώνεται κατά 19% σε σχέση µε το προηγούµενο έτος 57. 
Ο πρόεδρος του ΕΒΕΑ διατυπώνει την άποψη πως η κρίση δεν οφείλεται 
αποκλειστικά στα δάνεια χαµηλής εξασφάλισης, αλλά γενικότερα στον τρόπο 
διακυβέρνησης των επιχειρήσεων και του τραπεζικού κλάδου, αλλά και στην ίδια την 
πολιτική διακυβέρνηση της αµερικανικής πολιτείας των τελευταίων 15 ετών58.  
Λίγες ώρες µετά τη λήξη της ευρωπαϊκής συνόδου κορυφής η Hypo Real 
Estate, η δεύτερη µεγαλύτερη τράπεζα στεγαστικών δανείων της ευρωπαϊκής 
οικονοµίας, ανακοινώνει ότι το σχέδιο διάσωσής της, ύψους 35 δισ. ευρώ κατέρρευσε, 
µετά την αποκάλυψη νέων ελλειµµάτων. Πέντε ευρωπαϊκές χώρες αντιµετωπίζουν 
µεγάλα προβλήµατα προσπαθώντας να σώσουν τις µεγάλες ευρωπαϊκές τράπεζες, η 
Γερµανία, το Βέλγιο, το Λουξεµβούργο, η Ιταλία και η Ισλανδία. Στην Ιταλία 
κινδυνεύει η δεύτερη µεγαλύτερη τράπεζα της χώρας, η Unicredit, ενώ το άλλοτε 
εύρωστο κράτος της µακρυνής Ισλανδίας κινδυνεύει µε πτώχευση, λόγω της µεγάλης 
έκθεσης στα τοξικά οµόλογα. Τα χρέη των ισλανδικών τραπεζών υπολογίζονται στα 
138,34 δισ. δολάρια, σε σύγκριση µε τα 19,37 δισ. δολάρια στα οποία ανέρχεται το 
Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν. Το νόµισµα της χώρας υποτιµάται και οι 
πληθωριστικές πιέσεις εντείνονται και η κυβέρνηση διαπραγµατεύεται τη 
δανειοδότησή της από τη Ρωσία. Οι αναλυτές καταλήγουν στο συµπέρασµα πως η 
ΕΚΤ θα προβεί σε µείωση επιτοκίων.
59
 Η άποψη αυτή ενισχύεται και από τη µείωση 
του επιτοκίου στην Αυστραλία -1%. Μετά την τροπή που πήραν τα πράγµατα, η κα. 
Μέρκελ αναλαµβάνει την εγγύηση όλων των τραπεζικών καταθέσεων των πολιτών 
από το γερµανικό κράτος, κόστος που ανέρχεται στα 500 δισ. ευρώ, κίνηση στην 
οποία προχωράει και η ∆ανία.
60
 Αρχίζει πλέον να αναθεωρείται η κατεύθυνση της 
Ε.Ε. υπέρ ενός καθολικού σχεδίου αντιµετώπισης του προβλήµατος προτού πάρει 
µεγαλύτερες διαστάσεις. Από την Ιταλία προτείνεται η δηµιουργία ενός 
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ευρωκοινοτικού εγγυητικού ταµείου που θα συγκεντρώνει το 3% του ΑΕΠ. 
Παράλληλα, συζητείται  η χαλάρωση των δηµοσιονοµικών κριτηρίων στην ευρωζώνη. 
Στις 7 Οκτωβρίου, το Ecofin έθεσε ως ελάχιστο όριο εγγύησης τις 50.000 
ευρώ ανά καταθετικό λογαριασµό. Μετά τη λήξη σης συνόδου στο Λουξεµβούργο, ο 
Έλληνας υπουργός οικονοµικών εγγυήθηκε καταθέσεις 100.000 ευρώ61.  
Στις 8 Οκτωβρίου ανακοινώνεται µείωση του ευρωεπιτοκίου στο 3,75%, 
µεταβολή του επιτοκίου δανεισµού στην Αγγλία στο 4,5% και της Fed στο 1,5%. Ο 
Νικολά Σαρκοζί επιβεβαιώνει τη συγκρότηση ευρωκοινοτικού σχεδίου δράσης, την 
ίδια στιγµή που παγώνει η αγορά στην αυτοκινητοβιοµηχανία της Γερµανίας και 
γίνονται µαζικές απολύσεις στη Σουηδία. Ο γενικός δείκτης στο ΧΑ πέφτει στις 
2.512,01 µονάδες, σηµειώνοντας απώλειες 4,31% ενώ η Βρετανία τονώνει τις 
τράπεζές της µε οικονοµική ενίσχυση 50 δισεκατοµµυρίων λιρών. Η κρίση 
αντικατοπτρίζεται και στους δείκτες της Ευρασίας. 
Παρά την εφαρµογή του σχεδίου Πόλσον στην Αµερική, οι ανακατατάξεις 
στον τραπεζικό τοµέα συνεχίστηκαν, όπως επίσης και η κατακόρυφη πτώση των 
χρηµατιστηριακών δεικτών. Στην Ε.Ε. κατετέθησαν τρεις προτάσεις. Η Γαλλία 
επέµεινε στην πρότασή της για συγκρότηση πανευρωπαϊκού ταµείου, ζητώντας την 
επιστροφή καταθέσεων στις γαλλικές τράπεζες, υποσχόµενος ο κ. Σαρκοζί αµνηστία 
ως προς την προέλευσή τους, µε σκοπό την ενίσχυση της κεφαλαιακής επάρκειας µε 
κάθε µέσο. Η Γερµανία επέµεινε στην πρόταση για αντιµετώπιση του προβλήµατος 
σε κάθε χώρα σε εθνικό επίπεδο, ενώ ο πρωθυπουργός της Αγγλίας Γκόρντον 
Μπράουν, σε άρθρο του στον τύπο προλείανε το έδαφος για την πρόταση που θα 
ακολουθούσε. Στις 13 Οκτωβρίου κατέθεσε σχέδιο καταιγιστικών κρατικοποιήσεων 
των µισών βρετανικών τραπεζών, εκµεταλλευόµενος τα µεγάλα κεφαλαιακά 
αποθέµατα της χώρας του. Η κίνηση αυτή γέµισε µε αισιοδοξία την Ευρώπη, µε όλες 
τις χώρες να εξευρίσκουν τεράστιους κεφαλαιακούς πόρους, για την εγγύηση των 
αποθεµάτων και την αισιοδοξία των Ευρωπαίων επενδυτών να αναπτερώνεται. Αυτά 
τα απρόσµενα κεφαλαιακά αποθέµατα προκάλεσαν την εύλογη απορία της 
ευρωπαϊκής κοινής γνώµης, καθώς πολλοί συνδύασαν το γεγονός αυτό µε τις 
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υποσχέσεις του κ. Σαρκοζί. Παράλληλα, κατετέθησαν πολλές προτάσεις για 
περαιτέρω µείωση των επιτοκίων δανεισµού, κάτι που αναµένουν οι αναλυτές να 
γίνει αισθητό και στην Ελλάδα, ενώ πολλές ευρωπαϊκές χώρες συνδυάζουν το µέτρο 
µε επιδόµατα στους µισθούς για την τόνωση της αγοράς που έχει παγώσει. Οι ΗΠΑ 
προσανατολίζονται σε µια λύση παρόµοια µε αυτή του βρετανού πρωθυπουργού, την 
ίδια στιγµή που στην Αυστραλία άρχισαν να δηµιουργούνται οικισµοί από 
τροχόσπιτα.  
Τα µέτρα αντιµετώπισης στην Ελλάδα εστιάζονται στη διασφάλισης της 
κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών, µε τη χορήγηση 28 δισ. ευρώ, εκ των οποίων 
τα 8 δισ. σε µορφή κρατικών οµολόγων, ενώ ορίζεται ως κεφαλαιακή βάση των 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων ποσό µέχρι 5 δισ. ευρώ. Ο κ. Προβόπουλος σε 
ανοιχτή συνέντευξη εξέφρασε την εκτίµησή του πως το πρόβληµα ορισµένων 
τραπεζών θα αφορά το δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας λόγω των απωλειών τους στο 
χρηµατιστήριο. Στην ίδια συγκέντρωση, ο κ. Αλογοσκούφης δήλωσε πως θα πρέπει 
να επαναπροσδιορισθούν οι αµοιβές των µεγάλων στελεχών και πως δε θα πρέπει να 
ξεπερνούν τις αµοιβές του διοικητή της τράπεζας της Ελλάδος, µια συζήτηση που 
έχει ανοίξει στην Ευρώπη τα τελευταία δύο χρόνια. Οι πρώτες ανακατατάξεις στην 
τραπεζική αγορά γίνονται αισθητές µε τη συγχώνευση της Proton Bank µε την 
Πειραιώς.
62
  
Παρά την πτώση των επιτοκίων στη διατραπεζική αγορά από τη δράση της 
ΕΚΤ, οι ελληνικές τράπεζες αυξάνουν ισόποσα τα περιθώρια κέρδους στα επιτόκιά 
τους, µε αποτέλεσµα να µη γίνεται αντιληπτή η ελάφρυνση στους πελάτες. 
 
2.4 ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ 
Η φύση της τρέχουσας χρηµατοοικονοµικής κρίσης είναι ιδιαίτερα 
ασυνήθιστη εµφανίζεται σε ένα διεθνές χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον 
χαρακτηριζόµενο από έξι έτη σηµαντικής οικονοµικής ανάπτυξης και µια δεκαετία 
αξιοσηµείωτης χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας. ∆εν είναι ακόµα σαφές εάν οι 
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αναταραχές συνιστούν βαθµιαία απελευθέρωση µε σκοπό την αποτελεσµατική 
αποτίµησης των ασφαλίστρων κινδύνου που είχαν υπερβολικά συµπιεστεί, ή 
σηµαίνουν την έλευση µιας περισσότερο αποδιοργανωτικής µακροπρόθεσµης τάσης. 
 
 Κατά το παρελθόν οι περισσότερες χρηµατοπιστωτικές κρίσεις συνδέθηκαν 
µε αδυναµία εκπλήρωσης χρηµατοοικονοµικών υποχρεώσεων χρηµατοπιστωτικών 
ιδρυµάτων, πανικό απόσυρσης καταθέσεων, και σηµαντικές κεφαλαιακές απώλειες 
στους λογαριασµούς χρηµατοοικονοµικών απαιτήσεων από χορηγηθείσες πιστώσεις. 
Στην τρέχουσα κρίση το ποσοστό και το µέγεθος των µη εξυπηρετούµενων δανείων 
στο σύνολο των χορηγηθέντων από τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα πιστώσεων είναι 
σχετικά µικρό. ∆ηλαδή, η τρέχουσα κρίση δεν είναι το αποτέλεσµα αφερέγγυων 
τραπεζικών δανείων, χαρακτηρίζοντας την αδυναµία εκπλήρωσης υποχρεώσεων 
περισσότερο σύµπτωµα και όχι αιτία της. Αντιθέτως, η κρίση έχει προκύψει από τον 
τρόπο που τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα έχουν διαχειριστεί τα επενδυτικά τους 
χαρτοφυλάκια συνέπεια των κινήτρων ελεύθερης αγοράς µε σηµαντικές συνέπειες 
στην σταθερότητα του διεθνούς χρηµατοοικονοµικού συστήµατος.
63
 
 
 Η παρούσα κρίση είναι αξιοσηµείωτη εξαιτίας του ρόλου που οι τράπεζες 
έχουν παίξει σε αυτή. Στις χρηµατιστηριακές κρίσεις, οι χαµένοι είναι συνήθως οι 
πολλοί µικροεπενδυτές που τοποθετούν τις οικονοµίες τους σε µετοχές και 
βρίσκονται να κρατάνε απαξιωµένα χαρτιά µετά από κάποια κρίση, ή βρίσκονται 
ακόµα και χρεωµένοι επειδή χρηµατοδότησαν τις χρηµατιστηριακές τους αγορές 
µέσω δανεισµού. Στην περίπτωση της κρίσης των ακινήτων στην αµερικάνικη αγορά, 
αυτοί που υπέφεραν είναι οι τράπεζες και τα κερδοσκοπικά hedge funds, που 
αγόρασαν τα χρέη για ακίνητη περιουσία (ή τίτλους, καλυπτόµενους από τα χρέη) 
από τις τράπεζες έκδοσης των δανείων. Πολλοί ιδιοκτήτες σπιτιών, ανίκανοι να 
πληρώσουν, έχασαν τις αποταµιεύσεις τους, τις οποίες είχαν επενδύσει στην αγορά 
της κατοικίας τους, σαν αποτέλεσµα των κατασχέσεων. Αλλά τουλάχιστον ο εύκολος 
δανεισµός που προσφέρθηκε από τις τράπεζες επέτρεψε ένα υψηλό επίπεδο 
κατανάλωσης για κάποια χρόνια. Αυτή τη φορά, δεν πρόκειται για µικρούς 
αποταµιευτές που έβαζαν το µηδαµινό τους κεφάλαιο σε εξαφανιζόµενες σε µια 
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νύχτα µετοχές, αλλά κυρίως για τράπεζες που χρηµατοδοτούσαν την αγορά 
υπερτιµηµένων ακινήτων και τις καταναλωτικές δαπάνες των ιδιοκτητών κατοικίας.  
Η έκταση των ζηµιών που καθεµία από τις τράπεζες έπρεπε να απορροφήσει 
(όχι µόνο οι αµερικάνικες τράπεζες, αλλά επίσης, για παράδειγµα, ιδιωτικές και 
δηµόσιες γερµανικές τράπεζες, που πήραν µέρος σε απατηλά ασφαλείς 
κερδοσκοπικές συναλλαγές) δεν έχει ακόµα ξεκαθαρίσει. Όχι µόνο γιατί οι τράπεζες 
είναι απρόθυµες να δηµοσιοποιήσουν την έκταση των ζηµιών τους, αλλά επίσης 
επειδή, όπως συµβαίνει συχνά, δεν είναι οι ίδιες σε θέση να γνωρίζουν την ακριβή 
πλήρη έκταση. Όταν εµπλέκονταν στην αγορά τίτλων που καλύπτονταν από δάνεια 
ακινήτων, οι τράπεζες εµπιστεύτηκαν τυφλά την κρίση των αποκαλούµενων 
"γραφείων διαβάθµισης". Αλλά η υψηλότερη ποιότητα "ΑΑΑ" διαβαθµίσεων 
πληρωνόταν από τις ίδιες τις τράπεζες που εξέδιδαν τους τίτλους, γεγονός που δεν 
ήταν οπωσδήποτε βοηθητικό αναφορικά µε την αντικειµενικότητα των διαβαθµίσεων. 
Από τη στιγµή που κανείς δεν γνωρίζει επακριβώς ποια τράπεζα είναι αγκιστρωµένη 
σε πόσα σάπια δάνεια ή ακόµα κι αν αντιµετωπίζει χρεοκοπία, η έλλειψη 
εµπιστοσύνης ανάµεσα στις τράπεζες έχει µεγαλώσει τόσο ώστε τον τελευταίο χρόνο 
έχει σχεδόν παραλύσει τις διατραπεζικές συναλλαγές. Στις διατραπεζικές συναλλαγές, 
οι τράπεζες χορηγούν η µία στην άλλη µικρής διάρκειας δάνεια, χωρίς τυπικότητες, 
προκειµένου να εξασφαλίσουν ότι οι δουλειές εξελίσσονται οµαλά. Αλλά, αν κάποια 
τράπεζα πρέπει να συνυπολογίσει ότι κάποια άλλη µπορεί να χρεοκοπήσει αύριο, ο 
συνηθισµένος "εν νυκτί" δανεισµός γίνεται επίσης ριψοκίνδυνος. Μεγαλύτερα 
προβλήµατα έχουν αποφευχθεί µέχρι τώρα µόνο επειδή οι κεντρικές τράπεζες 
αντέδρασαν µε µια γρήγορη επέκταση της δανειοδότησής τους.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
ΤΑ ΑΙΤΙΑ ΤΗΣ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗΣ ΚΡΙΣΗΣ 
 
Τα αίτια της παρούσας χρηµατοπιστωτικής κρίσης αποτέλεσαν και αποτελούν 
ένα φλέγον αντικείµενο έρευνας µιας και αναµφίβολα είµαστε µάρτυρες της 
µεγαλύτερης χρηµατοοικονοµικής κρίσης της τελευταίας εκατονταετίας. 
 Συνοπτικά τα βασικότερα αίτια της κρίσης αυτής είναι
65: 
i. η αλόγιστη χρήση τιτλοποίησης στεγαστικών δανείων (Securitization) 
ii. η υπερβολική χρήση δανειακών κεφαλαίων (Financial Leverage) 
iii. η πληµµελής διαβάθµιση πιστοληπτικού κινδύνου οµολόγων 
µειωµένης εξασφάλισης (Bond Ratings) 
iv. το σύστηµα αµοιβών στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα (Bonus) 
v.  και το κανονιστικό πλαίσιο 
vi. Η χαλαρή νοµισµατική πολιτική στις ΗΠΑ 
 
 
 
 Ας εξετάσουµε τους παράγοντες αυτούς µε την σειρά. Η τιτλοποίηση είναι 
ένας µηχανισµός µετακίνησης στεγαστικών δανείων από τον ισολογισµό των 
εµπορικών και αποταµιευτικών τραπεζών στους ισολογισµούς άλλων 
διαµεσολαβητικών χρηµατοπιστωτικών οργανισµών. Για παράδειγµα, ένα στεγαστικό 
δάνειο €1000 αντικαθίσταται από το διαµεσολαβητικό οργανισµό µε ισοδύναµο ποσό 
µετρητών τα οποία χρησιµοποιούνται από την τράπεζα για νέα στεγαστικά δάνεια, 
που µε την σειρά τους µεταφέρονται σε ένα διαµεσολαβητικό οργανισµό ο οποίος 
αντικαθιστά το στεγαστικό δάνειο µε µετρητά κ.ο.κ. Τα δάνεια που µε αυτή τη 
διαδικασία µεταφέρονται στον διαµεσολαβητικό οργανισµό, όπου χρηµατοδοτούνται 
µε ίδια κεφάλαια και έκδοση ιδίων οµολόγων µειωµένης εξασφάλισης, µε τον τρόπο 
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αυτό, οι υποχρεώσεις προς ίδια κεφάλαια βρίσκονται σε επίπεδα 20 προς 1, 30 προς 1, 
ακόµη και 50 προς 1, σε αντίθεση µε την σχέση υποχρεώσεων προς ίδια κεφάλαια της 
τάξης 9 προς 1 που έχουν συνήθως οι τραπεζικοί οργανισµοί. Εποµένως ο 
µηχανισµός της τιτλοποίησης δηµιουργεί 2 προβλήµατα. Πρώτον, αφαιρεί από τον 
παραδοσιακό τραπεζίτη, το κίνητρο σωστής αξιολόγησης πιστοληπτικού κινδύνου 
του δανειολήπτη αφού ο κίνδυνος αυτός µεταφέρεται σε άλλους οργανισµούς. 
∆εύτερον, οι διαµεσολαβητικοί οργανισµοί που δέχονται τα τιτλοποιηµένα δάνεια, τα 
χρηµατοδοτούν µε υψηλούς δείκτες υποχρεώσεων προς ίδια κεφάλαια εκδίδοντας 
εταιρικά οµόλογα (Mortage Backed Securities )66. 
 Τα εταιρικά οµόλογα αγοράζονται κύρια από θεσµικούς επενδυτές, όπως 
συνταξιοδοτικά και ασφαλιστικά ταµεία, αµοιβαία κεφάλαια, τράπεζες, ασφαλιστικές 
εταιρείες και κεφάλαια υψηλού κινδύνου (hedge funds). Αγοράζονται όµως και από 
ιδιώτες όπως για παράδειγµα οι επενδυτές από την Λάρισα για τους οποίους 
διαβάσαµε από τον ηµερήσιο τύπο. 
 Οι επενδυτικές τράπεζες που εξέδωσαν τα εταιρικά οµόλογα µειωµένης 
εξασφάλισης κατόρθωσαν να πείσουν τις εταιρείες ∆ιαβάθµισης να βαθµολογήσουν 
πολύ ψηλά (π.χ. ΑΑΑ, ΑΑ, κλπ) τα οµόλογα που είχαν ως αντίκρισµα τα 
τιτλοποιηµένα δάνεια µειωµένης εξασφάλισης, ένας από τους λόγους αυτής της 
λανθασµένης βαθµολόγησης είναι ο ‘ηθικός κίνδυνος’, η σχέση εξάρτησης δηλαδή 
που υπήρχε µεταξύ τους, αφού οι εταιρείες διαβάθµισης πληρώνονται από τις 
επενδυτικές τράπεζες που είναι ανάδοχοι των οµολόγων. Έτσι, οι επενδυτές 
παραπλανήθηκαν ως προς τον κίνδυνο  των οµολόγων που αγόρασαν. Επιπλέον, για 
την διασφάλισης τους, οι θεσµικοί επενδυτές αγόρασαν συµβόλαιο προστασίας 
έναντι του κινδύνου χρεοκοπίας των οµολόγων. ∆υστυχώς, τα περισσότερα 
συµβόλαια προστασίας είχαν εκδοθεί κύρια από µια ασφαλιστική εταιρεία, την AIG, 
η οποία δεν ήταν δυνατό να σηκώσει το βάρος µιας εντεταµένης χρεοκοπίας των 
οµολόγων, οδηγούµενη και εκείνη σε πιστωτικό αδιέξοδο το Σεπτέµβρη του 2008.  
 Παρόµοιο πρόβληµα δηµιούργησε και το σύστηµα αµοιβών στελεχών του 
χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Η δοµή των (υπέρ) αµοιβών των στελεχών έδινε ιδιαίτερη 
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σηµασία στη βραχυπρόθεσµη κερδοφορία σε βάρος της µακροπρόθεσµης εταιρικής 
κερδοφορίας. Εποµένως, τα στελέχη ελάµβαναν υπόψη τους µόνο τους 
βραχυπρόθεσµους κινδύνους αδιαφορώντας για τις µακροχρόνιες επιπτώσεις τους 
στην εταιρεία. Αυτό ουσιαστικά έθεσε κίνητρα για αλόγιστη χορήγηση στεγαστικών 
δανείων, ανεξάρτητα από τον πιστοληπτικό κίνδυνο των δανειοληπτών, καλύπτοντας 
µάλιστα 100% της αξίας του ακινήτου.67 Αξίζει να σηµειωθεί πως το σύνολο των 
Bonus που δόθηκαν στα στελέχη της Wall Street ανέρχονται στο ποσό των 23,9 
δισεκατοµµυρίων δολαρίων για το έτος 2006. Ανάλογες υψηλές αµοιβές 
πραγµατοποιήθηκαν και στις χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης.
68
 
 Οι παραπάνω αιτίες βρήκαν γόνιµο έδαφος και στο ‘απελευθερωµένο’ 
κανονιστικό πλαίσιο. Το 1999, µε την κατάργηση του νόµου Glass Steagall, 
υιοθετήθηκε το δόγµα της αυτορύθµισης των επενδυτικών τραπεζών επιπρόσθετα, 
υιοθετήθηκε και η µετακίνηση σχετικών δραστηριοτήτων εκτός ισολογισµού, 
µειώνοντας την ικανότητα της αγοράς να αποτιµήσει τα µέγεθος του κινδύνου. 
΄Τέλος, η διάσωση του Long Term Capital Management δηµιούργησε προσδοκίες 
πως η κεντρική τράπεζα δεν θα άφηνε πιστωτικά ιδρύµατα να καταρρεύσουν
69
. 
 Η δυσανάλογη ανάπτυξη της παγκόσµιας οικονοµίας µετά το 1995 προήλθε 
από την τάση απελευθέρωσης των αγορών µε την περίφηµη πολιτική της 
απορυθµίσεως (deregulation), η οποία παρείχε «χαλαρότερο» πλαίσιο λειτουργίας της 
αγοράς. Επιπροσθέτως η µη ολοκληρωµένη εφαρµογή της Βασιλείας ΙΙ οδήγησε τα 
τραπεζικά ιδρύµατα σε µη ορθό υπολογισµό των πιστωτικών κινδύνων που 
αντιµετώπιζαν. Σηµαντικό ρόλο στη δηµιουργία πλασµατικών στοιχείων στις 
οικονοµικές καταστάσεις πολλών εταιρειών έπαιξε και η µη ικανοποιητική εφαρµογή 
των διεθνών λογιστικών προτύπων. Πολλά τραπεζικά ιδρύµατα είχαν δηµιουργήσει 
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µονάδες εκτός ισολογισµού (SPE) για την απόκρυψη των τοξικών προϊόντων ώστε να 
ξεπερνούν τους περιορισµούς κεφαλαιακής επάρκειας των εποπτικών αρχών
70
. 
 
 Έντονη κριτική έχει ασκηθεί και στην νοµισµατική πολιτική που 
ακολούθησαν οι κεντρικές τράπεζες. Η Fed θεωρείται από πολλούς ειδικούς υπαίτια 
για την κρίση στην αγορά κατοικίας, καθώς διατήρησε τα επιτόκια σε ιδιαίτερα 
χαµηλά επίπεδα για µεγάλο χρονικό διάστηµα, δηµιουργώντας στους δανειστές την 
ψευδαίσθηση της εύκολης µακροχρόνιας αποπληρωµής των δανείων. Το επιχείρηµα 
που αντιπαραβάλει η αµερικάνικη κεντρική τράπεζα στην κριτική αυτή ήταν ο φόβος 
του ενδεχόµενου αποπληθωρισµού την περίοδο εκείνη. Ο A.Haag Slerman  σε 
σχετικό άρθρο του αναφέρει πως ο Άλαν Γκρινσπαν, πρόεδρος της FED, ακολούθησε 
επιθετική νοµισµατική πολιτική ως απάντηση στην ύφεση που έπληξε τις ΗΠΑ το 
2000 αλλά και τα τροµοκρατικά κτυπήµατα της 11ης Σεπτεµβρίου, οδηγώντας το 
βασικό επιτόκιο στο 1%  και το πραγµατικό επιτόκιο κοντά ή και ακόµη χαµηλότερα 
από το 0%. Καθώς το  εύκολο χρήµα έρεε ο αµερικάνος καταναλωτής φρόντισε να 
υπερανειστεί και να ξοδεύει αλόγιστα µε αποτέλεσµα οι τιµές των ακινήτων να 
εκτιναχθούν στα ύψη. ∆ηλαδή σε µια περίοδο που τόσο η κυβέρνηση όσο και οι 
καταναλωτές θα έπρεπε να αποταµιεύουν, καθώς η περίφηµη γενιά των baby boomers 
πλησίαζε σε συνταξιοδότηση, και οι δύο προτίµησαν να δαπανούν «ξένα χρήµατα». 
 Από την άλλη µεριά, η ΕΚΤ θεωρείται υπεύθυνη για την επέκταση της 
χρηµατοοικονοµικής κρίσης στην Ευρώπη, την οποία φάνηκε να αγνοεί διατηρώντας 
τα επιτόκια σε υψηλά επίπεδα. Η Fed,  από το φθινόπωρο του 2007, µείωσε τα 
επιτόκια µε στόχο την αύξηση της ρευστότητας στην αγορά µε τη βεβαιότητα όµως 
ότι δε θα δηµιουργηθούν πληθωριστικές τάσεις καθώς αντισταθµίζονται από τη 
µείωση του τραπεζικού χρήµατος. Αντίθετα, η ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα θέτοντας 
ως πρωταρχικό της στόχο την αντιµετώπιση των πληθωριστικών τάσεων αύξησε τα 
επιτόκια της υπερεκτιµώντας τις ικανότητες της ισχυρής της οικονοµίας. Άµεση 
συνέπεια ήταν η σταδιακή υποτίµηση του δολαρίου σε σχέση µε το ευρώ και η 
εκτίναξη των τιµών του πετρελαίου και των τροφίµων. Συνεπώς, η εξέλιξη αυτή σε 
συνδυασµό µε την πιστωτική στενότητα συνέβαλλε στην ανατροπή της αναπτυξιακής 
δυναµικής των οικονοµιών της ευρωζώνης. Η µη κοινή οικονοµική πολιτική που 
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εφήρµοσαν οι δύο κεντρικές τράπεζες όχι µόνο δε βοήθησαν να αντιµετωπιστεί η 
κρίση, αλλά χειροτέρεψαν την παγκόσµια οικονοµία.
71
 
 
 Τέσσερις συνδυαστικοί παράγοντες φέρνουν τον κόσµο αντιµέτωπο µε µια 
σοβαρή οικονοµική κρίση που κανείς δεν ξέρει πως θα εξελιχθεί ακόµη.
72
 
 
1. Τα επιτόκια οδηγούνται υπό το µηδέν, οι κυβερνήσεις ρίχνουν κρατικό 
χρήµα για να σώσουν τις τράπεζες, αλλά το αποτέλεσµα συνεχίζει να είναι «µηδέν εις 
το πηλίκο».Πολλοί συγκρίνουν την κατάσταση µε τη µακρόχρονη ύφεση της 
Ιαπωνίας στις αρχές του ’90 που κράτησε σχεδόν 16 χρόνια. Κι άλλοι µε τη Μεγάλη 
Ύφεση της δεκαετίας του 1930 που τελείωσε µε τον πόλεµο για να επιστρέψει τις 
τιµές των µετοχών στα προηγούµενα επίπεδα 20 χρόνια µετά, τη δεκαετία του 1950. 
 
2. Τα hedge funds ξεπουλάνε µαζικά. Οι αναδυόµενες πλήττονται από µαζικές 
εκροές που τσακίζουν τα νοµίσµατά τους, απειλώντας µε νοµισµατική κρίση α λα 
1997-98 πολλές χώρες. Έτσι και στο ΧΑ τα hedge funds είτε κλείνουν ανοικτές 
θέσεις και θέλουν ρευστότητα για να αποζηµιώσουν πελάτες τους είτε επιζητούν τη 
ρευστότητα για να στηρίξουν τις ίδιες τις εταιρείες τους. Τo πλέον ανησυχητικό για 
την πτώση είναι ότι ξεκινούν ρευστοποιήσεις και από pension funds (συνταξιοδοτικά 
ταµεία) του εξωτερικού. 
 
3. Οι τράπεζες που έµπλεξαν µε τα «τοξικά» πιστωτικά προϊόντα συνεχίζουν 
να διαγράφουν χρέη που φτάνουν ήδη στα 660 δισ. δολ. και κανείς δεν ξέρει πόσα 
είναι ακόµα µε το ∆ΝΤ να λέει για 1,4 τρισ. δολ. Χωρις να αφήνουν στο απυρόβλητο 
και τις υπόλοιπες τράπεζες που δεν ασχολήθηκαν µε τα «τοξικά» προϊόντα. Αφού οι 
τοξίνες χτυπούν πλέον όλο τον οργανισµό, καθώς κι αυτές οι τράπεζες (που µπορεί να 
µην είχαν «χωθεί» στα πάσης φύσεων «δοµηµένα σοφιστικέ προϊόντα») συµµετείχαν 
µε το παραπάνω στο χορό της πιστωτικής άνθισης, οδηγώντας το δανεισµό στα ύψη 
για να κινείται η κατανάλωση και να απορροφάται η υπερβάλλουσα παραγωγή σειράς 
πολυεθνικών (και µη) εταιρειών σε ∆ύση και Ανατολή. ώρα που τα πράγµατα 
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αλλάζουν, αλλάζουν και οι προηγούµενες σταθερές για όλους: Αυτό σηµαίνει 
άλλωστε παγκοσµιοποίηση. 
 
4. Τώρα οι εταιρείες τροµάζουν µπροστά στην ύφεση στις κερδοφορίες, 
υποβαθµίζοντας µαζικά τους στόχους τους. Ανακαλύπτουν ότι το πιστωτικό τσουνάµι 
θα οδηγήσει σε κραχ την κατανάλωση (αφού η αγοραστική δύναµη από µόνη της δεν 
αρκεί) και κατ’ επέκταση σε ύφεση τις κερδοφορίες των εταιρειών, οι οποίες µοιραία 
οδηγούνται σε µείωση των µελλοντικών στόχων και σχεδίων, κόψιµο της παραγωγής 
και των επενδύσεων, περιορισµό λειτουργικού κόστους και κυρίως της απασχόλησης. 
 
Η µακρόχρονη κρίση στις κερδοφορίες είναι η πραγµατική αιτία της 
χρηµατοπιστωτικής ασφυξίας. Αυτό δεν σηµαίνει ότι οι εταιρείες δεν εµφανίζουν 
κέρδη σε απόλυτα νούµερα, αλλά ως σύνολο παρατηρείται πτώση στο «ποσοστό 
απόδοσης ως προς τα επενδυόµενα κεφάλαια» (Return on Investment). 
 
Υπάρχουν µελέτες που δείχνουν ότι αυτά τα ποσοστά των κερδών το ’80, 
το ’90, το 2000, ποτέ δεν έφτασαν τα επίπεδα της "χρυσής εποχής" του καπιταλισµού 
της δεκαετίας του 1950 και του 1960.Ο οικονοµολόγος Ρόµπερτ Μπέρνερ σε µελέτη 
παρατηρεί πως αυτά τα ποσοστά κέρδους το 2000-6 ήταν σχεδόν κατά 1/3 
χαµηλότερα σε σχέση µε το ’50 και το ’60 και κατά 18% χαµηλότερα σε σχέση µε τις 
αρχές του ’70. 
 
"Μαγειρέµατα" 
Ακόµα και στις κορυφές του 1997 το επίπεδο ανάπτυξης των ποσοστών 
κέρδους ήταν ελάχιστα υψηλότερο από τα επίπεδα λίγο πριν το ξεκίνηµα της πρώτης 
µεταπολεµικής ύφεσης το 1973-74. Αρκετά µάλιστα από τα κέρδη είχαν αποκαλυφθεί 
ότι "µαγειρεύονταν" για να δικαιολογηθούν οι υψηλές αποτιµήσεις των µετοχών και 
να στηριχθεί η άνοδός µαζί µε την αύξηση της αξίας των "stock options" για τους top 
managers. 
 
Έρευνα του Ντέιβιντ Μπιάνκο της UBS το 2001 είχε αποκαλύψει ότι στο 
προηγούµενο "µπουµ" στα τέλη του 1990 τα κέρδη των εταιρειών του S&P 500 που 
ανακοινώνονταν ήταν 50% υψηλότερα από τα πραγµατικά κέρδη. Υπάρχουν σηµάδια 
ότι αυτό γινόταν και τα τελευταία χρόνια 2003-2006. Ο οικονοµολόγος Άντριου 
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Σµίθερς εξετάζοντας τους λογαριασµούς «ταµιακών ροών» µιλάει για «στατιστικές 
ασυνέχειες» και για «φούσκες στις αξίες των ακινήτων που κατέχουν οι εταιρείες». 
 
 
 
Τάση προς την ύφεση 
Στη θεωρία η οικονοµία µπορεί να λειτουργήσει φυσιολογικά εάν οτιδήποτε 
παράγεται µπορεί να πουληθεί. Αλλά όταν οι επιχειρήσεις µειώνουν τις πραγµατικές 
επενδύσεις και οι καταναλωτές δεν µπορούν να απορροφήσουν ό,τι παράγεται καθώς 
περιορίζονται τα εισοδήµατα, τότε η κρίση είναι γεγονός. ∆ηµιουργείται, δηλαδή, ένα 
δοµικό χάσµα: Η υπερβάλλουσα ποσότητα δεν µπορεί να καλυφθεί όσο αυξάνεται το 
ποσοστό του συνολικού παραγόµενου εισοδήµατος που κατευθύνεται στο κεφάλαιο 
σε σχέση µε την εργασία. Αυτό το δοµικό κενό γεφυρώνεται, για κάποιο διάστηµα, 
από τη χρηµατιστηριακή κερδοσκοπία (τελευταία µε τη φούσκα των πιστώσεων που 
έδωσε δάνεια για να κινηθεί η κατανάλωση), η οποία απορροφά µέρος της 
υπερβάλλουσας ρευστότητας (ιδιαίτερα των επιχειρήσεων που προτιµούν να 
«παίξουν» το ρευστό τους σε τίτλους για γρήγορα κέρδη). Αλλά όταν η κερδοσκοπία 
ξεφουσκώνει, αποκαλύπτει απλώς ότι έκρυβε κάτω από το χαλί την τάση προς την 
ύφεση. Το ίδιο είχε γίνει στη µεγάλη κρίση του 1930 και στο ιαπωνικό τσουνάµι του 
'90. Το ίδιο συνέβη µετά το κραχ των dotcom το 2000. Το ίδιο γίνεται τώρα, στη σκιά 
του τέλους της φούσκας στα ακίνητα και στις πιστώσεις. 
 
Ο ∆ρ. Σπύρος Παρασκευόπουλος, σε εισήγηση του στο 210 Συνέδριο της 
Οµοσπονδίας Ελληνικών Κοινοτήτων στην Φρανκφούρτη µε θέµα την Παγκόσµια 
Χρηµατοοικονοµική κρίση και τις συνέπειες της ανέλυσε τα αίτια της σηµερινής 
κρίσης µε βάση την αναθεωρηµένη θεωρία της ελεύθερης αγοράς του άγγλου 
οικονοµολόγου Keynes. Σύµφωνα µε την θεωρία αυτή οι κοινωνίες και οι 
κυβερνήσεις δεν θα πρέπει να αφήνουν την  λειτουργία του τραπεζικού συστήµατος 
στο έλεος των µηχανισµών της αγοράς, δηλαδή στους διάφορους 
χρηµατοπιστωτικούς και χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς. Αυτό αποτελεί και το 
σηµαντικό συµπέρασµα που έβγαλε ο Keynes από την παγκόσµια οικονοµική κρίση 
του προηγούµενου αιώνα. Για τον λόγο αυτό, για την ασφάλεια και και την 
εξασφάλιση της εµπιστοσύνης στο τραπεζικό σύστηµα, προτάθηκαν και ελήφθησαν 
διαχρονικά τα ακόλουθα µεταρρυθµιστικά µέτρα: 
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 Πρώτον, οι Τράπεζες πρέπει να έχουν ένα σηµαντικό ποσοστό ίδιου 
κεφαλαίου σε σχέση µε τις καταθέσεις που έχουν. 
 ∆εύτερον, ένα ποσοστό το καταθέσεων δεν πρέπει να δανειοδοτείται, αλλά 
οφείλει να υπάρχει συνεχώς στα ταµεία των Τραπεζών, ώστε να 
διεκπεραιώνονται ικανοποιητικά οι αναλήψεις των καταθετών. 
 Τρίτον, ιδρύθηκε ένα ασφαλιστικό ταµείο, που χρηµατοδοτείται από τις 
Τράπεζες, ώστε να είναι εγγυηµένο ανά πάσα στιγµή ένα σχετικά µεγάλο 
ποσοστό των καταθέσεων. 
 Τέταρτο, δηµιουργήθηκε µία κρατική υπηρεσία ελέγχου των εµπορικών 
Τραπεζών, που σε συνεργασία µε την Κεντρική Τράπεζα, φροντίζουν για τον 
έλεγχο και την ικανοποιητική λειτουργία του Τραπεζιτικού Συστήµατος. 
 Και πέµπτον, το κράτος αναλαµβάνει την πολιτική ευθύνη, να εγγυάται την 
οµαλή λειτουργία του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος και σε περίπτωση 
ανάγκης µάλιστα να εγγυάται ακόµη και τις καταθέσεις, αναβαθµίζοντας και 
σταθεροποιώντας έτσι την εµπιστοσύνη των πολιτών στις Τράπεζες. 
 
Το κράτος λοιπόν, κατά τη θεωρία αυτή, πρέπει να είναι από 
δηµοσιοοικονοµικής πλευράς σε θέση, να ασκεί συνεχώς µία αντικυκλικη οικονοµική 
πολιτική και να έχει έτσι µία ανάλογη επιρροή στην εκάστοτε οικονοµική συγκυρία. 
Ο σκοπός του είδους αυτού της δηµοσιοοικονοµικής πολιτικής είναι να επηρεάζεται η 
συνολική ζήτηση του χρήµατος, η ζήτηση των αγαθών και η ζήτηση του εργατικού 
δυναµικού έτσι, ώστε να επιτυγχάνεται συνεχώς πλήρης απασχόληση όλων των 
παραγωγικών συντελεστών της Οικονοµίας και ιδιαίτερα του εργατικού δυναµικού. 
Αυτές οι πολιτικές εφαρµόστηκαν στο λεγόµενο δυτικό καπιταλιστικό κόσµο µε 
ικανοποιητική επιτυχία, σχεδόν µέχρι τα τέλη της δεκαετηρίδας του 1970. 
Στη Γερµανία µάλιστα, δηµιουργήθηκε µετά το πόλεµο µία ιδιαίτερα πρωτότυπη και 
πολύ πετυχηµένη παραλλαγή του συστήµατος της αγοράς, που δηµιούργησε το 
λεγόµενο γερµανικό οικονοµικό θαύµα, και ονοµάστηκε «Soziale Marktwirtschaft» 
δηλαδή ελεύθερη αγορά µε κοινωνικό πρόσωπο. 
 
Στα τέλη της δεκαετηρίδας του 1970 άρχισαν δυστυχώς να κάνουν την 
εµφάνιση τους όχι µόνον στην Ευρώπη, αλλά παγκοσµίως, ιδιαίτερα στις οικονοµικά 
αναπτυγµένες χώρες, χαµηλά ποσοστά αύξησης του εθνικού προϊόντος, η συνύπαρξη 
της ανεργίας µε πληθωριστικές τάσεις, καθώς και αυξανόµενες δυσκολίες στη 
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χρηµατοδότηση των µέχρι τότε ικανοποιητικώς λειτουργούντων ασφαλιστικών 
κοινωνικών συστηµάτων. Οι φιλελεύθεροι οικονοµολόγοι-φανατικά αντίθετοι της 
Κεϋνσιανικής θεωρίας και του γερµανικού µοντέλου-βρήκαν την ευκαιρία να 
αντεπιτεθούν. 
Οι αιτίες για την επιβράδυνση στην οικονοµική ανάπτυξη, για την αύξηση της 
ανεργίας και του πληθωρισµού, για τη συνεχόµενη αύξηση του κρατικού χρέους και 
για τις αυξανόµενες δυσκολίες στη χρηµατοδότηση των κοινωνιών συστηµάτων, 
δηµιουργήθηκαν και ξαπλώθηκαν συστηµατικά, κατά τη γνώµη των 
νεοφιλελεύθερων οικονοµολόγων, από την υπέρβαση των παρεµβατισµών και των 
διαστάσεων του λεγόµενου κοινωνικού κράτους. Το κοινωνικό κράτος λοιπόν, σαν 
δηµιούργηµα της εφαρµογής της Κευνσιανής θεωρίας, είχε σαν αποτέλεσµα, κατά 
την θεωρία των νεοφιλελεύθερων οικονοµολόγων: 
 
 
• Πρώτον, υπέρογκες και υπερβαίνουσες τις µακροοικονοµικές 
δυνατότητες της οικονοµίας κοινωνικές παροχές. 
• ∆εύτερον, υπέρµετρη και οικονοµικώς µη αποδοτική φορολογία. 
• Τρίτον, συνεχής άµεσους και άσκοπους παρεµβατισµούς στην 
οικονοµική διαδικασία και 
• Τέταρτον, η εφαρµοσθείσα οικονοµική πολιτική ενθάρρυνε τα 
συνδικάτα να απαιτούν παράλογες και αντιπαραγωγικές αυξήσεις των 
µισθών, κάτι που κατά την γνώµη τους συνέβαλε στη άνοδο της 
ανεργίας. 
 
Όλα αυτά έγιναν αιτία ώστε να καταστραφούν σε µεγάλο βαθµό τα κίνητρα 
για δυναµικές και παραγωγικές οικονοµικές δραστηριότητες. Η απελευθέρωση των 
αγορών πραγµατοποιήθηκε µε γρήγορους ρυθµούς σε µεγάλο βαθµό τα τελευταία 
χρόνια, και οδήγησε πράγµατι και πάλι σε µία ικανοποιητική αύξηση των κατά 
κεφαλή ακαθάριστων εθνικών προϊόντων, αύξησε υπέρµετρα τα κέρδη των 
επιχειρήσεων, µείωσε τον ρυθµό αύξηση της ανεργίας και τον πληθωρισµό, περιόρισε 
κάπως την αύξηση του δηµόσιου χρέους και προ παντός απελευθέρωσε τις 
χρηµαταγορές από την αυστηρή επιτήρηση του κράτους. 
Τα θετικά αυτά µακροοικονοµικά αποτελέσµατα, είχαν όµως και δυσµενείς 
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κοινωνικές επιπτώσεις, διότι δηµιούργησαν συγχρόνως και µία ανακατανοµή των 
εισοδηµάτων σε βάρος των χαµηλόµισθων στρωµάτων της Κοινωνίας. Με άλλα 
λόγια, παρόλη την ικανοποιητική αύξηση των ακαθάριστων κατά κεφαλή 
εισοδηµάτων, οι πλούσιοι έγιναν απόλυτα και σχετικά πλουσιότεροι και οι φτωχοί 
απόλυτα και σχετικά φτωχότεροι. 
 
Όλες αυτές οι εξελίξεις άρχισαν να προβληµατίζουν τις Κοινωνίες και 
µάλιστα να κλονίζουν αισθητά την πολιτική και κοινωνική σταθερότητα τους. 
Μέσα σε αυτούς τους προβληµατισµούς και µέσα σε αυτή την κοινωνικά αρνητική 
οικονοµικοκοινωνική συγκυρία, που άνοιξε τη ψαλίδα µεταξύ πλουσίων και φτωχών 
εις βάρος των φτωχών, ξέσπασε και η χρηµατοοικονοµική και στη συνέχεια η κρίση 
στη πραγµατική Οικονοµία, που στη τελική της εξέλιξη θα χτυπήσει ακόµη 
περισσότερο τα φτωχότερα οικονοµικά στρώµατα. Η χρηµατοοικονοµική κρίση είναι 
πρωτίστως προϊόν της απελευθέρωσης των χρηµαταγορών από κρατικούς 
παρεµβατισµούς και στη συνέχεια η αδυναµία των κυβερνήσεων να ελέγξουν τις 
εξελίξεις της απελευθέρωσης.
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Το κακό ξεκίνησε από τις ΗΠΑ και από τη µεγάλη Βρετανία. Η 
φιλελευθεροποίηση των χρηµαταγορών, ξεκίνησε µε το θεωρητικό επιχείρηµα, ότι 
όλα τα µέτρα προστασίας και ελέγχων του τραπεζιτικού συστήµατος, είχε σαν 
αποτέλεσµα να έχει για µεν τους καταθέτες χαµηλά, για δε τους δανειολήπτες υψηλά 
επιτόκια. Αυτό αποσταθεροποίησε κατά τη γνώµη τους την αγορά του χρήµατος, 
µείωσε τις επενδύσεις, την απασχόληση και γενικά την ικανοποιητική αύξηση της 
διεθνούς παραγωγής και του διεθνούς εµπορίου. Για αυτό γεννήθηκε η ιδέα και 
δόθηκε η ελευθερία να δηµιουργηθούν οι λεγόµενες επενδυτικές Τράπεζες. Αυτές 
έχουν µεν το συνθετικό όνοµα τράπεζα, αλλά στη κυριολεξία δεν είναι οι 
παραδοσιακές Τράπεζες, που υπόκεινται στα µέτρα προστασίας και ελέγχου του 
κράτους. Έχουν βέβαια όλα τα δικαιώµατα των τραπεζών, χωρίς όµως να έχουν και 
τις ανάλογες από το νόµο απαιτούµενες υποχρεώσεις. Έτσι είναι σε θέση, αφού δεν 
επιβαρύνονται µε τα έξοδα του παρεµβατισµού και της προστασίας των καταθέσεων, 
να δανειοδοτούν φτηνότερα και να δίνουν στους καταθέτες τους ψηλότερα επιτόκια. 
Και αφού µάλιστα οι µάνατζερ τους έχουν µονοµερώς τις ευθύνες των επιπτώσεων 
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των συναλλαγών τους, δηλαδή σε περίπτωση κερδών έχουν συµµετοχή χωρίς όµως 
να συµµετέχουν στις απώλειες, παρασύρονται να παίρνουν αποφάσεις µεγάλης 
διακινδύνευσης. Αυτές µπορούν µεν να φέρουν µεγάλα κέρδη, ένα µέρος των οποίων 
απολαµβάνουν οι ίδιοι, αλλά και µεγάλες απώλειες που θα τις υποστούν οι πελάτες 
τους  και όχι µόνο. Και αυτό τελικά έγινε. 
 
Οι τελείως ελεύθερες αυτές δραστηριότητες των λεγόµενων τραπεζών 
επενδύσεων, ιδιαίτερα στις ΗΠΑ και στη µεγάλη Βρετανία, ανέβασε και την ένταση 
του ανταγωνισµού µεταξύ των κρατών σε ότι αφορά τις απορυθµίσεις που αφορούν 
το τραπεζικό σύστηµα. 
 
Για να ελκύσουν ιδιαίτερα τις επενδυτικές τράπεζες, άρχισαν τα κράτη να 
περιορίζουν συνεχώς τις ρυθµίσεις προστασίας των καταθετών και να µειώνουν 
φαινοµενικά τα έξοδα διαχείρισης του χρήµατος. Αυτό οδήγησε, ώστε και οι 
κανονικές παραδοσιακές τράπεζες, ίδρυαν θυγατρικά υποκαταστήµατα σε εκείνες τις 
χώρες, που είχαν τα λιγότερα έξοδα ρυθµίσεων και προστατευτισµού. Έτσι 
µπορούσαν να αποφεύγουν τις ρυθµίσεις και τους προστατευτικούς για τους 
καταθέτες περιορισµούς των χωρών τους και προφανώς το κόστος του χρήµατος. 
 
 Μία σηµαντική προσπάθεια του προέδρου Μπους για να κερδίσει τις δεύτερες 
εκλογές, ήταν η υπόσχεσή του, ότι κάθε αµερικανός πρέπει να αποκτήσει δική του 
κατοικία. Αφού κέρδισε τις εκλογές και σε συνεργασία µε την οµοσπονδιακή 
κεντρική τράπεζα, που µείωσε τα πραγµατικά επιτόκια δανείων στις εµπορικές 
Τράπεζες σχεδόν στο µηδέν, δόθηκαν άφθονα δάνεια σε όλους, που ήθελαν να 
αποκτήσουν κατοικία µε τη µοναδική ασφάλεια του δανείου, την αγοραστική αξία 
του ακινήτου. Η τεράστια ζήτηση ακινήτων και συνεπώς χρήµατος, είχε σαν συνέπεια 
να ανεβαίνουν τα επιτόκια αλλά συγχρόνως και οι τιµές των ακινήτων. Και τα δύο 
συνέβαλαν ώστε να ελκύονται συνεχώς καταθέτες από όλο τον κόσµο, αλλά και 
συγχρόνως δανειολήπτες και αγοραστές ακινήτων. Αυτή η ανεξέλεγκτη πλέον 
εξέλιξη, συνεχίστηκε µέχρι που άρχισαν οι πρώτοι να µη µπορούν να ανταποκριθούν 
στη πληρωµή των τοκοχρεολυσίων και αυτό οδήγησε ώστε να σπάσει η συνεχώς 
διογκούµενη οικοδοµική φούσκα. Η κατάρρευση ήταν ραγδαία, διότι συνοδεύτηκε 
και από τον πανικό των καταθετών, ώστε άρχισαν να κινδυνεύουν ακόµη και αυτές οι 
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τράπεζες, που δεν συµµετείχαν σε αυτό το κερδοσκοπικό παιχνίδι. Και έτσι αφού 
σταµάτησε απότοµα η διακίνηση του χρήµατος, δεν άργησαν να φανούν οι 
επιπτώσεις και στον πραγµατικό τοµέα της Οικονοµίας. Έτσι περάσαµε από τη 
χρηµατοοικονοµική στη γενική και πραγµατική οικονοµική κρίση. 
 Η ασιατική κρίση το 1998 και η κατάρρευση των χρηµατιστηριακών δεικτών 
το 2001 δηµιούργησαν τις κατάλληλες συνθήκες για την υιοθέτηση πολιτικών που θα 
στόχευαν στην έγκαιρη αντιµετώπιση των εντεινόµενων φαινοµένων ακραίας 
κερδοσκοπίας στις παγκόσµιες χρηµαταγορές που ήταν ήδη ιδιαιτέρως εµφανή.
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 Και οι δύο αυτές ευκαιρίες πέρασαν ανεκµετάλλευτες. Το 2001 η µεγάλη 
πτώση των χρηµατιστηρίων ήταν το αποτέλεσµα της διάλυσης της παγκόσµιας 
χρηµατιστηριακής «φούσκας» λόγω της χρεοκοπίας των εταιρειών νέας τεχνολογίας 
και της αποκάλυψης σοβαρότατων εγκληµάτων απάτης και συγκάλυψης οικονοµικών 
στοιχείων σε επιχειρηµατικούς κολοσσούς όπως η Enron. Εκείνη ακριβώς την εποχή 
οι κυβερνήσεις και οι κεντρικές τράπεζες των µεγάλων δυτικών χωρών µπορούσαν µε 
µια µικρή αύξηση των επιτοκίων να αποθερµάνουν την αγορά στέγης, επιφέροντας, 
βεβαίως, µικρή ελάττωση του ρυθµού ανάπτυξης. 
 Αντιθέτως, η δογµατική προσκόλλησή τους σε ένα στρεβλό υπόδειγµα 
ανάπτυξης, που βασιζόταν στις φθηνές τραπεζικές πιστώσεις, την τεχνητά 
διογκωµένη ρευστότητα και την άλογη υπερχρέωση οδήγησε τις κεντρικές τράπεζες, 
µε επικεφαλής τον Αλαν Γκρίνσπαν, σε δραστική µείωση των επιτοκίων. Όµως, µε το 
να µην αντιµετωπίζονται κάθε φορά στη ρίζα τους τα αίτια των κρίσεων αυτών, 
ρίχνονταν οι σπόροι της επόµενης και µεγαλύτερης κρίσης. 
Εκτός των κεντρικών τραπεζών, οι µεγάλες κυβερνήσεις των δυτικών χωρών 
και οι εποπτικές τους αρχές είναι επίσης υπεύθυνες για την απίστευτη ανοχή που 
έδειξαν στην ολοένα αυξανόµενη απληστία και τον αµοραλισµό των µεγάλων 
επενδυτικών τραπεζών τις οποίες αναπόφευκτα ακολούθησαν οι εµπορικές τράπεζες. 
Η αποτυχία τους να ασκήσουν τα καθήκοντά τους επ' ωφελεία του δηµόσιου 
συµφέροντος είναι ένας από τους κύριους γενεσιουργούς παράγοντες της σηµερινής 
κρίσης. Η αποτυχία όµως των µηχανισµών δηµόσιου ελέγχου δεν οφείλεται σε άγνοια. 
Είναι άρρηκτα συνδεδεµένη µε την τεράστια οικονοµική δύναµη της διεθνούς 
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χρηµατοπιστωτικής βιοµηχανίας και τη δυνατότητά της να επιβάλλει τη θέλησή της 
στις κυβερνήσεις µέσω των µηχανισµών πίεσης (lobbying) που αυτή ελέγχει.  
 Έτσι, κατ' αρχήν ωφέλιµες χρηµατοδοτικές τεχνικές, όπως η µετατροπή 
παραδοσιακών χρηµατοδοτικών εργαλείων, σαν τα τραπεζικά δάνεια, σε επενδυτικά 
προϊόντα και οι χορηγήσεις στεγαστικών δανείων στους εισοδηµατικά ασθενέστερους, 
αντί να χρησιµοποιηθούν µε φειδώ και µε αναπτυξιακή στόχευση χρησιµοποιήθηκαν 
µε σκοπό τη δηµιουργία υπερκερδών µέσω της αλυσίδας προµηθειών που 
δηµιουργούσαν και µέσω της τεχνητής αύξησης του όγκου των τραπεζικών 
πιστώσεων.  
 Ιδιαιτέρως «τοξικά» αποδείχθηκαν δύο είδη χρηµατοοικονοµικών προϊόντων: 
οι αξίες τιτλοποιηµένων (ανοµοιογενών) δανείων - Collateralized Debt Obligations 
(CDOs) και τα συµβόλαια ανταλλαγής πιστωτικού κινδύνου Credit Default Swaps 
(CDSs). Τα πρώτα περιείχαν τόση αλχηµεία στη δοµή τους ώστε η τιµολόγησή τους 
να είναι στην ουσία αδύνατη. Η δε διενέργεια πιστοληπτικής αξιολόγησης (credit 
ratings) των προϊόντων αυτών από τις εταιρείες πιστοληπτικής αξιολόγησης (Credit 
Rating Agencies) ήταν κυριολεκτικά άνευ σηµασίας. Απλώς, έδινε την επίπλαστη 
εντύπωση οικονοµικής αξιολόγησης των προϊόντων αυτών στους θεσµικούς 
επενδυτές και τις τράπεζες που τα αγόραζαν µαζικά ενεργώντας σαν αγέλη (herding).  
 Τα Credit Default Swaps εξασφαλίζουν τον αγοραστή του παράγωγου αυτού 
συµβολαίου έναντι οιουδήποτε γεγονότος που µπορεί να επιδράσει αρνητικά στην 
πιθανότητα αποπληρωµής του χρέους που αναφέρεται στο συµβόλαιο. Ο παγκόσµιος 
κύκλος εργασιών στα συµβόλαια αυτά άγγιξε τις πολλές δεκάδες τρισ. δολάρια 
δίνοντας τη δυνατότητα αύξησης των υπερκερδών των τραπεζών που τα πουλούσαν. 
Όµως στην ουσία τα συµβόλαια αυτά δεν κάνουν τίποτε άλλο από το να διασπείρουν 
τον κίνδυνο. Γι’ αυτό οι τράπεζες, µε τη σειρά τους, αντασφάλιζαν τους κινδύνους 
των συµβολαίων αυτών σε µεγάλες ασφαλιστικές εταιρείες. Έτσι, όταν ο κίνδυνος 
επήλθε λόγω της αδυναµίας αποπληρωµής των στεγαστικών δανείων στις ΗΠΑ, όλες 
οι µεγάλες τράπεζες και οι ασφαλιστικές εταιρείες βρέθηκαν εκτεθειµένες. 
 Αντί λοιπόν της έγκαιρης παρέµβασης των κυβερνήσεων της ∆ύσης, των 
κεντρικών τραπεζών τους και των εποπτικών αρχών τους σε µια αγορά που η άκρατη 
απληστία και η πολυπλοκότητα των προϊόντων που είχε σχεδιάσει δηµιουργούσαν τις 
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προϋποθέσεις ολικής καταστροφής, παρατηρούµε σήµερα την εφεύρεση από µέρους 
τους µιας νέας και εντελώς ιδιάζουσας µορφής σοσιαλισµού, του «Σοσιαλισµού των 
Πλουσίων». Οι κυβερνήσεις αναλαµβάνουν τα χρέη των µεγάλων ιδιωτικών 
τραπεζών και ασφαλιστικών εταιρειών, κρατικοποιώντας τις ζηµιές (έχοντας 
προηγουµένως ιδιωτικοποιήσει τα κέρδη), αντί να ενισχύουν τη δυνατότητα των 
µικρών δανειστών να πληρώσουν τα στεγαστικά τους δάνεια σώζοντας τα σπίτια τους. 
Έτσι δείχνουν µία ακόµη φορά ότι παραµένουν (αµετ)ανόητες. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 
ΤΑ ΕΠΑΚΟΛΟΥΘΑ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ 
4.1 ΤΑ ΓΕΓΟΝΟΤΑ ΜΕΤΑ ΤΗΝ ΚΡΙΣΗ 
 Παρ’ όλες τις δηλώσεις του προέδρου της οµοσπονδιακής τράπεζας των ΗΠΑ 
πως  Ben Bernake «∆εν περιµένουµε σηµαντικές αναταράξεις στην οικονοµία και στο 
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα από τις εξελίξεις που σηµειώνονται στην αγορά 
ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων µειωµένης εξασφάλισης» από τον Ιούλιο του 2007 
οι εξελίξεις στην παγκόσµια οικονοµία έρχονται να διαψεύσουν την δήλωση αυτή. 
 Τον Αύγουστο του 2007 η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) 
προσπαθώντας να αντιµετωπίσει µελλοντικά προβλήµατα πραγµατοποιεί ένεση 
ρευστότητας, διοχετεύοντας στην αγορά 95 δις Ευρώ και ενηµερώνει τις τράπεζες ότι 
µπορούν να δανειστούν απεριόριστα στο βασικό επιτόκιο του 4%. 
 Την δεύτερη βδοµάδα του Αυγούστου η Fed ανακοινώνει σηµαντικές 
µειώσεις των επενδύσεων σε CP. Επίσης, κατά την διάρκεια αυτής της περιόδου η 
Fed διοχετεύει µε την σειρά της στην αγορά 55 δις δολ. 
 Η κεντρική τράπεζα της Ρωσίας τροφοδοτεί την αγορά µε 1.7 δις δολ. Οι 
ξένοι επενδυτές αρχίσουν να εγκαταλείπουν την αγορά προκαλώντας προβλήµατα 
ρευστότητας. Τέσσερις µεγάλες τράπεζες (Citibank, JP Morgan, Bank of America και 
η Wachonia δανείζονται 500 δις από την Fed. Οι ίδιες σε δήλωση τους ενηµερώνουν 
το επενδυτικό κοινό πως δεν αντιµετωπίζουν προβλήµατα ρευστότητας και έχουν την 
δυνατότητα να δανείσουν χρήµατα σε πιο ευνοϊκούς όρους. 
 Τον Απρίλιο του 2008 η Fed εισήγαγε ένα νέο µέτρο το οποίο καλείται 
«Dealer Credit Facility» και το οποίο δίνει την δυνατότητα κυρίως σε επενδυτικές 
τράπεζες να εφοδιαστούν µε ρευστά διαθέσιµα ενεχυριάζοντας χρεόγραφα. 
 Η εξέλιξη των βασικών επιτοκίων 
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 Το 2007 τα επιτόκια της αγοράς χρήµατος αυξήθηκαν για όλες τις διάρκειες. 
Το πρώτο εξάµηνο οι εξελίξεις συµβάδιζαν µε τις αυξήσεις των βασικών επιτοκίων 
της ΕΚΤ. Νέες σηµαντικές αυξήσεις σηµειώθηκαν στα επιτόκια της αγοράς χρήµατος 
για συναλλαγές χωρίς παροχή ασφάλειας το δεύτερο εξάµηνο, µετά την αναταραχή 
στις αγορές χρήµατος και τις χρηµατοπιστωτικές αγορές. 
Η διαφορά επιτοκίων της αγοράς χρήµατος για συναλλαγές µε και χωρίς 
παροχή ασφάλειας διευρύνθηκε για όλες τις διάρκειες εκτός από τις πολύ µικρές 
διάρκειες. Η αναταραχή που ξεκίνησε από την αγορά στεγαστικών δανείων άρχισε να 
επηρεάζει την αγορά χρήµατος στη ζώνη του ευρώ το πρώτο δεκαήµερο του 
Αυγούστου µε αποτέλεσµα να σηµειωθεί έλλειψη ρευστότητας και να ασκηθούν 
ανοδικές πιέσεις στα διατραπεζικά επιτόκια.  
Η απότοµη διεύρυνση των επιτοκίων είναι και αποτέλεσµα της έντονης 
επιφυλακτικότητας των τραπεζών να παρέχουν διατραπεζικά δάνεια λόγω της 
πιθανότητας οι αντισυµβαλλόµενοι να διακρατούν σηµαντικά ποσά χρεογράφων, 
ιδίως δοµηµένων οµολόγων/ πιστωτικών προϊόντων εξασφαλισµένων µε στεγαστικά 
δάνεια σε τιτλοποιηµένη µορφή προς νοικοκυριά χαµηλής πιστοληπτικής ικανότητας 
στις ΗΠΑ (collaterized debt obligations). 
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο αύξησε τα βασικά επιτόκια της ΕΚΤ κατά 25 
µονάδες βάσης το Μάρτιο και εκ νέου τον Ιούνιο του 2007, διαµορφώνοντας το 
επιτόκιο οριακής χρηµατοδότησης, το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς στις πράξεις 
κύριας αναχρηµατοδότησης και το επιτόκιο αποδοχής καταθέσεων σε 5%, 4% και 3% 
αντίστοιχα . Στο υπόλοιπο του έτους και στις αρχές του 2008 τα βασικά επιτόκια της 
ΕΚΤ παρέµειναν αµετάβλητα. Αφού αυξάνονταν σταθερά κατά το πρώτο εξάµηνο, 
ακολουθώντας τις προσδοκίες για περαιτέρω άνοδο των βασικών επιτοκίων της ΕΚΤ, 
τα επιτόκια της αγοράς χρήµατος για συναλλαγές χωρίς παροχή ασφάλειας 
αυξήθηκαν έντονα από τις 9 Αυγούστου και µετά, εξαιτίας των εντάσεων στις αγορές 
χρήµατος και τις χρηµατοπιστωτικές αγορές αφού εκδηλώθηκαν ανησυχίες για 
πιθανές ζηµίες των τραπεζών σε σχέση µε τις αυξανόµενες επισφάλειες στα 
αµερικανικά στεγαστικά δάνεια προς δανειολήπτες µειωµένης πιστοληπτικής 
ικανότητας.  
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Το πεντάµηνο Αυγούστου-∆εκεµβρίου 2007 το επιτόκιο ΕΟΝΙΑ παρουσίασε 
µεγάλες διακυµάνσεις και ορισµένες ηµέρες υπερέβη σηµαντικά το ελάχιστο επιτόκιο 
προσφοράς που ίσχυε µέχρι τότε (4%). Το ανώτατο επίπεδο που έφτασε το ΕΟΝΙΑ 
ήταν 4,588% ( 5 Σεπτεµβρίου 2007).  
 
Στις αρχές Αυγούστου του 2007 τα επιτόκια EURIBOR σηµείωσαν απότοµη 
αύξηση σε όλες τις διάρκειες, η οποία αντιστράφηκε µερικώς τον Οκτώβριο αλλά τον 
Νοέµβριο συνεχίστηκε η ανοδική πορεία των επιτοκίων. Αποκλιµάκωση των 
επιτοκίων EURIBOR σηµειώθηκε το δεύτερο δεκαπενθήµερο του ∆εκεµβρίου.  
Στις 29.2.2008 τα επιτόκια EURIBOR ενός, τριών και δώδεκα µηνών 
διαµορφώθηκαν σε 4,20%, 4,38% και 4,38% αντίστοιχα, δηλ. ήταν κατά 57, 66 και 
35 µονάδες βάσης υψηλότερα από ό,τι στις 2.1.2007. Αντίθετα, τα διατραπεζικά 
επιτόκια για συναλλαγές µε παροχή ασφάλειας µειώθηκαν σταδιακά από τις αρχές 
Αυγούστου και µετά, αντανακλώντας την προς τα κάτω αναθεώρηση των 
προσδοκιών των αγορών σχετικά µε τη µελλοντική πορεία των βασικών επιτοκίων 
της ΕΚΤ. 
Το πεντάµηνο Αυγούστου – ∆εκεµβρίου 2007 παρατηρήθηκε αύξηση της 
διαφοράς µεταξύ του επιτοκίου που ζητούν οι τράπεζες για να χορηγήσουν 
διατραπεζικά δάνεια και του επιτοκίου που προσφέρουν για να προσελκύσουν 
καταθέσεις από τη διατραπεζική αγορά. Οι διατραπεζικές αγορές χωρίς εξασφαλίσεις 
περιορίστηκαν σηµαντικά ενώ αυξήθηκε απότοµα όχι µόνον η µεταβλητότητα των 
διατραπεζικών δανείων αλλά και η αβεβαιότητα της αγοράς ως προς την εξέλιξη τους. 
Η διαφορά τους από τα επιτόκια της αγοράς χρήµατος για συναλλαγές µε παροχή 
ασφάλειας διευρύνθηκε σηµαντικά, ιδίως για διάρκειες από ένα µήνα και άνω.  
 
Οι εν λόγω διαφορές παρέµειναν σε υψηλά επίπεδα τους τελευταίους µήνες 
του έτους, και η διαφορά µεταξύ του EURIBOR τριών µηνών και του EUREPO 
(δείκτη επιτοκίων των διατραπεζικών συµφωνιών επαναγοράς) τριών µηνών 
κορυφώθηκε στις 93 µονάδες βάσης στις 29.2.2008, εξαιτίας των ιδιαίτερων 
εντάσεων που παρατηρήθηκαν προς το τέλος του έτους. Μολονότι αυτή η διαφορά 
έχει µειωθεί έκτοτε και διαµορφώθηκε στις 43 µονάδες βάσης στις 29.2.2008, 
παραµένει µεγάλη σε σύγκριση µε το µέσο όρο του πρώτου εξαµήνου του 2007 (7 
µονάδες βάσης περίπου). Η τεκµαρτή µεταβλητότητα του επιτοκίου EURIBOR τριών 
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µηνών έφθασε τον Αύγουστο στο υψηλότερο επίπεδο των τελευταίων τεσσάρων ετών. 
Η αποκλιµάκωση της τεκµαρτής µεταβλητότητας ήρθε σταδιακά τις πρώτες µέρες 
του Σεπτεµβρίου για να επιστρέψει στα αυξηµένα επίπεδα το δίµηνο Νοεµβρίου-
∆εκεµβρίου. Το Ευρωσύστηµα προκειµένου να εξοµαλύνει τις εντάσεις που 
επικρατούσαν στην διατραπεζική αγορά διενήργησε έκτακτες πράξεις ανοικτής 
αγοράς τον Αύγουστο του 2007, επιπλέον των προγραµµατισµένων.  
Επίσης για την αντιµετώπιση των επιδράσεων της αναταραχής στις αγορές 
χρήµατος, το Ευρωσύστηµα σε συνεργασία µε την Οµοσπονδιακή τράπεζα των ΗΠΑ 
(Fed) χορήγησε ρευστότητα σε δολάρια µε διάρκεια περίπου ένα µήνα στα πιστωτικά 
ιδρύµατα της ζώνης του Ευρώ έναντι τίτλων το ∆εκέµβριο του 2007 και τον 
Ιανουάριο του 2008. 
Οι παρεµβάσεις του Ευρωσυστήµατος να σταθεροποιηθεί το επιτόκιο ΕΟΝΙΑ γύρω 
από το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς απέτυχαν. Κατά την διάρκεια του πενταµήνου 
Αυγούστου – ∆εκεµβρίου 2007 και τον Ιανουάριο του 2008 εκδηλώθηκαν πιέσεις 
που ωθούσαν το διατραπεζικό επιτόκιο µιας ηµέρας κάτω από το 4%.  
Ωστόσο τα επιτόκια EURIBOR, ιδίως τα επιτόκιο τριών µηνών, παρέµειναν 
σε πολύ υψηλά επίπεδα µέχρι το τέλος του έτους. Μετά τη σηµαντική αύξηση των 
επιτοκίων της αγοράς χρήµατος για συναλλαγές χωρίς παροχή ασφάλειας, η κλίση 
της καµπύλης αποδόσεων της αγοράς χρήµατος, όπως µετρείται από τη διαφορά 
µεταξύ των επιτοκίων EURIBOR δώδεκα µηνών και ενός µηνός, κυµάνθηκε από –15 
έως 50 µονάδες βάσης το 2007, παρουσιάζοντας διακυµάνσεις κατά τη διάρκεια του 
έτους. 
Στις 29.2.2008 διαµορφώθηκε στις 18 µονάδες βάσης, έναντι 40 µονάδων βάσης στις 
2.1.2007. Τα επιτόκια που υπολογίζονται µε βάση τα συµβόλαια µελλοντικής 
εκπλήρωσης επί του EURIBOR τριών µηνών µε λήξη το 2008 αυξήθηκαν κατά το 
2007. Και αυτό όµως πρέπει να ερµηνεύεται µε επιφύλαξη, δεδοµένου ότι οι 
ιδιαίτερα έντονες αυξήσεις που σηµειώθηκαν στα επιτόκια EURIBOR στο πλαίσιο 
των εντάσεων στην αγορά χρήµατος είναι πιθανόν να αλλοιώνουν το πληροφοριακό 
περιεχόµενο των συγκεκριµένων επιτοκίων ως δεικτών των προσδοκιών για τη 
µελλοντική πορεία των επιτοκίων.  
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Στις 29.2.2008 τα επιτόκια που υπολογίζονται µε βάση τα συµβόλαια 
µελλοντικής εκπλήρωσης επί του EURIBOR τριών µηνών µε λήξη το Μάρτιο, τον 
Ιούνιο και το Σεπτέµβριο του 2008 ήταν 4,36%, 4,05% και 3,71% αντίστοιχα, δηλαδή 
αντίστοιχα κατά 33 και 6 µονάδες βάσης υψηλότερα και 27 µονάδες βάσης 
χαµηλότερα από ό,τι στις 2.1.2007.  
 
Το δεύτερο δεκαπενθήµερο του ∆εκεµβρίου άρχισαν να παρουσιάζουν κάποια 
αποκλιµάκωση η οποία όπως φαίνεται είναι αποτέλεσµα των παρεµβάσεων του 
Ευρωσυστήµατος για να ικανοποιηθεί η αυξηµένη ζήτηση για ρευστότητα. Άλλωστε, 
το Ευρωσύστηµα αντιµετωπίζει τις εντάσεις και συµβάλει στην οµαλή λειτουργία της 
αγοράς χρήµατος µε προσαρµογές της πολιτικής παρέµβασης, µε δεδοµένο το ύψος 
των βασικών επιτοκίων το οποίο αποφασίζεται από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της 
ΕΚΤ µε µοναδικό γνώµονα τη διατήρηση της σταθερότητας των τιµών, ο οποίος και 
αποτελεί τον πρωταρχικό σκοπό του Ευρωσυστήµατος.
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Ήδη από το 2005 – 2006 υπήρχε τάση αύξησης των βασικών επιτοκίων, τα 
οποία βρίσκονταν σε γενικώς πολύ χαµηλά επίπεδα, από τις κεντρικές τράπεζες των 
µεγαλύτερων προηγµένων και αναδυόµενων οικονοµιών. Η τάση αύξησης των 
επιτοκίων ανακόπηκε ή αντιστράφηκε σε ορισµένες οικονοµίες το δεύτερο εξάµηνο 
του 2007 επειδή η αναταραχή προκάλεσε κρίση της εµπιστοσύνης στις διεθνείς 
αγορές και αύξησαν την µεταβλητότητα των αποδόσεων και το ασφάλιστρο κινδύνου 
στις τοποθετήσεις σε τίτλους σταθερού εισοδήµατος, προκαλώντας πρόβληµα 
ρευστότητας στο διεθνές χρηµατοπιστωτικό σύστηµα.  
Η σταδιακή υποχώρηση εντός του 2007, στις ΗΠΑ, του πυρήνα του 
πληθωρισµού και πάλι σε επίπεδα κοντά στο 2% και η προβλεπόµενη περαιτέρω 
οικονοµική επιβράδυνση λόγω των εξελίξεων στην αγορά ακινήτων, σε συνδυασµό 
µε την κρίση στην αγορά στεγαστικών δανείων που έγινε αισθητή τον Ιούλιο και τον 
Αύγουστο οδήγησαν την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ στην απόφαση να 
µειώσει το βασικό επιτόκιο-στόχο κατά 50 µονάδες βάσης στο 4,75% στις 18.9.2007. 
Μετά από τέσσερις ακόµη µειώσεις του βασικού επιτοκίου, συνολικά κατά 175 
µονάδες βάσης, το επιτόκιο-στόχος για τα οµοσπονδιακά κεφάλαια καθορίστηκε στο 
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3%. Στη ζώνη του ευρώ η ΕΚΤ διατήρησε τα βασικά της επιτόκια αµετάβλητα µετά 
τον Ιούνιο. 
Στο Ηνωµένο Βασίλειο, όπου ο πληθωρισµός το πρώτο εξάµηνο του 2007 
διαµορφώθηκε σε επίπεδα σαφώς υψηλότερα του στόχου (2%), η τράπεζα της 
Αγγλίας αύξησε τρεις φορές το βασικό επιτόκιο της, το οποίο διαµορφώθηκε στο 
5,75% στις 5.7.2007. Η τράπεζα της Αγγλίας, µετά από την γνωστοποίηση των 
προβληµάτων ρευστότητας της µεγάλης στεγαστικής τράπεζας Northern Rock, 
προέβη στη χορήγηση πρόσθετης ρευστότητας στο τραπεζικό σύστηµα προκειµένου 
να αποφύγει γενίκευση της κρίσης. Στις 6 ∆εκεµβρίου του 2007 µείωσε το βασικό της 
επιτόκιο σε 5,5% και στις 7 Φεβρουαρίου 2008 σε 5,25%. Στην Ιαπωνία, η κεντρική 
τράπεζα διατήρησε το βασικό της προεξοφλητικό επιτόκιο στο 0,75% όπως είχε 
καθοριστεί στις 21.2.2007.  
 
Εν όψει των κινδύνων που ενέχει η χρηµατοπιστωτική κρίση, στις 8 
Οκτωβρίου έξι κεντρικές τράπεζες προχώρησαν σε συντονισµένη µείωση των 
επιτοκίων προκειµένου να αντιµετωπίσουν τις συνέπειες της χρηµατοπιστωτικής 
κρίσης.  
Ανάµεσα τους η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα αποφάσισε να µειώσει τα 
επιτόκια της κατά 0,5% δηλαδή από 4,25% σε 3,75% ενώ η οµοσπονδιακή τράπεζα 
των ΗΠΑ µετέβαλε το παρεµβατικό της επιτόκιο κατά 0,5% σε 1,5% προκειµένου να 
βοηθήσει στην αποκλιµάκωση της κρίσης. 
Η τράπεζα της Αγγλίας αποφάσισε να µειώσει τα επιτόκια της κατά 0,5% µε 
µεταβολή του κόστους δανεισµού στο 4,5% ενώ η τράπεζα του Καναδά προχώρησε 
σε µείωση του στόχου για το διατραπεζικό επιτόκιο κατά 50 µονάδες βάσης στο 
2,5%.Στο ίδιο πλαίσιο κινήθηκε και η κεντρική τράπεζα της Ελβετίας µειώνοντας το 
κόστος δανεισµού σε 2,5% από 3%. 
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4.2 ΠΡΑΚΤΙΚΕΣ ∆ΑΝΕΙΟ∆ΟΤΗΣΗΣ 
Κατά τη διάρκεια της περασµένης δεκαετίας η αγορά των υποθηκών µειωµένης 
εξασφάλισης επεκτάθηκε ραγδαία, µετατρέποντας ουσιαστικά ένα µικρό κοµµάτι της 
αγοράς σε µια σηµαντική µερίδα στην αγορά των αµερικανικών υποθηκών.76 
∆υστυχώς όπως όλα δείχνουν η αύξηση αυτή του µεριδίου αγοράς 
συνοδεύτηκε και από µείωση των πιστωτικών προτύπων και αύξηση της ανάληψης 
κινδύνου από την πλευρά των δανειστών.  
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Πράγµατι, η ραγδαία επέκταση που παρατηρήθηκε στην αγορά υποθηκών 
µειωµένης εξασφάλισης τροφοδοτήθηκε από τη χρηµατοοικονοµική καινοτοµία, τους 
χαλαρούς νοµισµατικούς όρους και τον αυξανόµενο ανταγωνισµό. Παρόλο αυτά 
ελάχιστες είναι οι έρευνες που προσπαθούν να συνδέσουν την ραγδαία αύξηση που 
επήλθε µε τους όρους δανειοδότησης και τα ποσοστά καθυστερήσεων αποπληρωµής 
των δανείων.  
Όπως όλα δείχνουν κατά την διάρκεια της επέκτασης των υποθηκών 
µειωµένης εξασφάλισης τα πιστωτικά πρότυπα παρουσίασαν χαλάρωση µε 
αποτέλεσµα την αύξηση των υποθηκών, αύξηση του µεριδίου της αγοράς µειωµένης 
εξασφάλισης, αύξηση των κινδύνων, αύξηση των ποσοστών αθέτησης της 
υποχρέωσης µη πληρωµής των δανειοληπτών και εµφάνιση της κρίσης. 
Η κρίση του 2007 έχει τις ρίζες της στην πτώση των τιµών των κατοικιών και στη 
µείωση της ζήτησης77. Οι όροι δανειοδότησης επηρεάζουν τις τιµές των κατοικιών καθώς 
µια µείωση των όρων δανειοδότησης οδηγεί στην αύξηση της προσφοράς υποθηκών η 
οποία οδηγεί σε αύξηση της ζήτησης για κατοικίες78. Εποµένως µια αντίθετη µεταβολή 
των όρων δανειοδότησης θα οδηγήσει σε µείωση της ζήτησης και πτώση των τιµών των 
κατοικιών. 
Επίσης, η αυξηµένη ικανότητα των χρηµατοοικονοµικών οργανισµών να 
τιτλοποιούν υποθήκες συνείσφερε θετικά στην ραγδαία επέκταση της αγοράς 
υποθηκών και στη µείωση των όρων δανειοδότησης. 
Αλλαγή των κριτηρίων δανειοδότησης 
Η πρόσφατη κρίση όπως αναφέραµε και προηγουµένως έχει τις ρίζες της στην 
υπερπροσφορά δανείων µειωµένης εξασφάλισης και στους ελαστικούς όρους 
δανειοδότησης. Προκειµένου να τεκµηριώσουµε την παραπάνω άποψη παραθέτουµε 
στοιχεία από την έρευνα που δηµοσιεύτηκε µόλις τρεις µήνες µετά από το πρώτο 
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ξέσπασµα της κρίσης η οποία επιδεικνύει σηµαντική µείωση της ζήτησης για 
στεγαστικά δάνεια αλλά και εφαρµογή αυστηρότερων κριτηρίων δανειοδότησης.  
Η έρευνα αφορά 56 εγχώριες τράπεζες και 23 ξένα πιστωτικά ιδρύµατα. Στην 
έκθεση του Ιανουαρίου το 42% των ερωτηθέντων απάντησε ότι τα κριτήρια 
δανειοδότησης έγιναν πιο αυστηρά για όλες τις κατηγορίες δανείων (prime, non-
traditional και κυρίως για τα subprime). 
Η ζήτηση για στεγαστικά δάνεια µειωµένης εξασφάλισης µεταβλήθηκε 
σηµαντικά παρουσιάζοντας µείωση 60%. Στην έρευνα επίσης, ζητήθηκε από τους 
συµµετέχοντες να βαθµολογήσουν µερικούς από τους λόγους που πιθανόν οδήγησαν 
τις τράπεζες σε σφίξιµο των κριτηρίων δανειοδότησης. Σύµφωνα µε αυτά λοιπόν η 
µείωση της διάθεσης των τραπεζών να αναλάβουν επιπλέον κίνδυνο σε συνδυασµό 
σε συνδυασµό µε τις δυσµενείς και αβέβαιες οικονοµικές εξελίξεις που πιθανόν να 
οδηγήσουν σε επιδείνωση της µελλοντικής τους κεφαλαιακής επάρκειας αποτελεί τον 
σηµαντικότερο λόγο που οδήγησε στην αλλαγή συµπεριφοράς από την πλευρά των 
τραπεζών. 
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4.3 ∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΕΙΣ ΣΤΙΣ ΠΑΓΚΟΣΜΙΕΣ ΑΓΟΡΕΣ Ο ΟΜΟΛΟΓΩΝ  
Η χρηµατοπιστωτική αναταραχή που ξεκίνησε από προβλήµατα στον τοµέα 
των ακινήτων των ΗΠΑ αύξησε τη µεταβλητότητα των παγκόσµιων αγορών 
οµολόγων το δεύτερο εξάµηνο του έτους.  
 
Το πρώτο εξάµηνο του 2007 οι αποδόσεις των µακροπρόθεσµων οµολόγων 
αυξήθηκαν έντονα και στις δύο πλευρές του Ατλαντικού. Στις ΗΠΑ οι αποδόσεις των 
δεκαετών οµολόγων κορυφώθηκαν στα µέσα Ιουνίου σε επίπεδο κατά 60 µονάδες 
βάσης περίπου υψηλότερο από ό,τι στο τέλος του 2006 ενώ στη ζώνη του ευρώ οι 
αποδόσεις των οµολόγων του ∆ηµοσίου δεκαετούς διάρκειας αυξήθηκαν κατά 70 
µονάδες βάσης από το τέλος ∆εκεµβρίου 2006 έως τις αρχές Ιουλίου 2007.  
 
Η άνοδος των µακροπρόθεσµων επιτοκίων στη ζώνη του ευρώ αντανακλούσε 
τις προσδοκίες της αγοράς για ισχυρή οικονοµική ανάπτυξη. Η εκτίµηση αυτή 
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συµφωνούσε µε τα δηµοσιευόµενα στοιχεία για την οικονοµική δραστηριότητα και το 
επιχειρηµατικό κλίµα τα οποία, κατά µέσο όρο, ήταν ευνοϊκότερα των αναµενόµενων.  
Η σταδιακή αύξηση των αποδόσεων των οµολόγων στη ζώνη του ευρώ 
ανακόπηκε πρόσκαιρα δύο φορές το πρώτο εξάµηνο του 2007. Αρχικά, οι αποδόσεις 
τω ν µακροπρόθεσµων οµολόγων µειώθηκαν στα τέλη Φεβρουαρίου-αρχές Μαρτίου, 
µετά την αυξανόµενη απροθυµία των επενδυτών να αναλάβουν κινδύνους και τις 
συνακόλουθες µετατοπίσεις κεφαλαίων από τις χρηµατιστηριακές αγορές προς τις 
αγορές οµολόγων. Οι επενδυτές άλλωστε είχαν συνειδητοποιήσει ότι οι κίνδυνοι 
απωλειών που συνεπάγονταν οι τοποθετήσεις στα περισσότερα χρηµατοπιστωτικά 
µέσα είχαν αυξηθεί σηµαντικά µε αποτέλεσµα να στραφούν σε κρατικούς τίτλους στη 
ζώνη του ευρώ, τις ΗΠΑ, την Ιαπωνία και άλλες αναπτυγµένες οικονοµίες. Οι τίτλοι 
αυτοί αποτελούν ασφαλέστερη επένδυση µε συνέπεια τα µακροπρόθεσµα επιτόκια να 
ακολουθήσουν καθοδική πορεία µε έντονη διακύµανση µετά τις αρχές Ιουλίου του 
2007.80 
Στη συνέχεια, στις αρχές Ιουνίου οι αποδόσεις των µακροπρόθεσµων 
οµολόγων αυξήθηκαν έντονα αντανακλώντας αθρόες ρευστοποιήσεις που ξεκίνησαν 
από τις αµερικανικές αγορές οµολόγων. 
Κατά τους θερινούς µήνες του 2007, οι ανησυχίες σχετικά µε την κατάσταση 
της αµερικανικής αγοράς ακινήτων άρχισαν να κλιµακώνονται. Συγκεκριµένα, έγινε 
σαφές ότι οι λιγότερο φερέγγυοι δανειολήπτες αντιµετώπιζαν προβλήµατα στην 
αποπληρωµή των στεγαστικών δανείων τους (στεγαστικά δάνεια προς νοικοκυριά 
µειωµένης πιστοληπτικής ικανότητας – subprime mortgages), τα οποία είχαν λάβει σε 
µια περίοδο πολύ χαµηλών επιτοκίων (2002-2004).  
Οι επενδυτές αρχικά εκτίµησαν ότι τα προβλήµατα θα περιοριστούν µόνο στις 
ΗΠΑ και µόνο σε ένα σχετικά µικρό σύνολο περιουσιακών στοιχείων. Στο τέλος 
Ιουλίου, αυτό το µάλλον αισιόδοξο σενάριο έγινε λίαν αµφίβολο, όταν φάνηκε ότι και 
ευρωπαϊκά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα είχαν σηµαντικό βαθµό έκθεσης σε σχέση µε 
την αµερικανική αγορά στεγαστικών δανείων προς δανειολήπτες µειωµένης 
πιστοληπτικής ικανότητας. Σε µερικές περιπτώσεις, οι ζηµίες από την έκθεση αυτή 
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έθεταν σε κίνδυνο ακόµη και τη χρηµατοοικονοµική ευρωστία των εµπλεκόµενων 
ιδρυµάτων. 
Η αποκάλυψη τέτοιου είδους σοβαρών κινδύνων προκάλεσε ευρύτερη 
αναταραχή στη χρηµατοπιστωτική αγορά και γενική αύξηση της αποστροφής προς 
τον κίνδυνο, που οδήγησαν σε µετατοπίσεις κεφαλαίων προς ασφαλέστερες 
τοποθετήσεις, π.χ. οµόλογα του ∆ηµοσίου.  
 
Εξαιτίας της αναταραχής, στο τέλος του έτους η απόδοση των δεκαετών 
κρατικών οµολόγων στη ζώνη του ευρώ ήταν µειωµένη κατά 30 µονάδες βάσης 
συνολικά σε σύγκριση µε τις αρχές Ιουλίου, εξέλιξη που προήλθε κυρίως από την 
υποχώρηση των πραγµατικών αποδόσεων. Η πτώση των αποδόσεων των 
αµερικανικών οµολόγων ήταν πολύ εντονότερη και οι αποδόσεις των δεκαετών 
οµολόγων στο τέλος του έτους διαµορφώθηκαν κατά 130 µονάδες βάσης περίπου 
χαµηλότερα από την κορύφωση που είχε σηµειωθεί στα µέσα Ιουνίου.  
 
Η εντονότερη υποχώρηση των αποδόσεων στις ΗΠΑ φαίνεται να αντανακλά 
τις δυσµενέστερες, κατά την εκτίµηση των επενδυτών, προοπτικές ανάπτυξης της 
οικονοµίας των ΗΠΑ, καθώς και την απόφαση της Οµοσπονδιακής Επιτροπής 
Ανοικτής Αγοράς (FOMC) να µειώσει τα επιτόκια στις 18 Σεπτεµβρίου, στις 31 
Οκτωβρίου και στις 11 ∆εκεµβρίου.  
Συνολικά, η πρόσφατη αναταραχή σηµειώθηκε µετά από µια σχετικά µακρά 
περίοδο ήρεµων συνθηκών στην αγορά. Είναι πιθανόν οι µάλλον ήρεµες συνθήκες 
της αγοράς που είχαν προηγηθεί της αναταραχής να ώθησαν πολλούς συµµετέχοντες 
να λάβουν επενδυτικές αποφάσεις µε βάση εκτιµήσεις κινδύνου που αποδείχθηκαν 
υπερβολικά αισιόδοξες. 
Η αβεβαιότητα στην αγορά οµολόγων της ζώνης του ευρώ, όπως µετρείται µε 
βάση την τεκµαρτή µεταβλητότητα, παρέµεινε σταθερή καθ’ όλο το πρώτο εξάµηνο, 
αντανακλώντας προσδοκίες για συνέχιση του ευνοϊκού περιβάλλοντος τόσο στη ζώνη 
του ευρώ όσο και στην παγκόσµια οικονοµία. Εξαιτίας της αναταραχής, αυτή η 
ευνοϊκή αξιολόγηση από πλευράς των επενδυτών άλλαξε και ως εκ τούτου η 
τεκµαρτή µεταβλητότητα της αγοράς οµολόγων αυξήθηκε έντονα την περίοδο 
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Ιουνίου-Αυγούστου. Στη συνέχεια, η τεκµαρτή µεταβλητότητα στη ζώνη του ευρώ 
παρέµεινε ουσιαστικά στα ίδια, κάπως υψηλά επίπεδα.  
Τους δύο πρώτους µήνες του 2008 οι αποδόσεις των µακροπρόθεσµων 
οµολόγων στη ζώνη του ευρώ µειώθηκαν κατά 30 µονάδες βάσης περίπου και 
διαµορφώθηκαν σε 4,1% στις 29.2.2008. Το γεγονός ότι παρόµοιες µειώσεις 
εµφάνισαν και οι πραγµατικές αποδόσεις που προσφέρουν τα τιµαριθµοποιηµένα 
οµόλογα υποδηλώνει ότι οι συµµετέχοντες στην αγορά, στις αρχές του 2008, έχουν 
γίνει ελαφρώς πιο απαισιόδοξοι σχετικά µε τις προοπτικές της οικονοµικής 
δραστηριότητας στη ζώνη του ευρώ. 
 
4.4 ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ 
Η χρηµατοπιστωτική αναταραχή ανέκοψε έντονα την ανοδική πορεία που 
ακολουθούσαν από το Μάρτιο του 2007 οι τιµές των µετοχών και οι αποδόσεις 
µακροπρόθεσµων κρατικών τίτλων στη ζώνη του ευρώ, αν και αυτές αυξήθηκαν 
συνολικά κατά τη διάρκεια του 2007. 
Οι τιµές των µετοχών στη ζώνη του ευρώ, µε βάση τον δείκτη Dow Jones 
Euro Stoxx σηµείωσαν αύξηση κατά 4,9% το 2007. Η εξέλιξη αυτή ήταν φυσικό 
επακόλουθο της υψηλής κερδοφορίας των επιχειρήσεων, η οποία σε µεγάλο βαθµό 
αντανακλούσε την εξέλιξη της οικονοµικής δραστηριότητας στη ζώνη του ευρώ, τη 
διατήρηση του µεγάλου όγκου των συγχωνεύσεων και εξαγορών εταιριών σε υψηλά 
επίπεδα και τη µείωση του Τράπεζα της Ελλάδος. (2006 –2007) ασφαλίστρου 
κινδύνου για τις επενδύσεις σε µετοχικούς τίτλους µετά τα µέσα Μαρτίου του 2007. 
Από τα µέσα Ιουλίου του 2007 µέχρι το τέλος του έτους, οι τιµές των µετοχών 
παρουσίασαν διακυµάνσεις µε µεγάλο εύρος, ενώ λόγω της αναταραχής 
παρατηρήθηκε σηµαντική αύξηση της αβεβαιότητας ως προς την αύξηση των τιµών 
των µετοχών στο άµεσο µέλλον. Οι παράγοντες οι οποίοι άσκησαν θετική επίδραση 
στις τιµές των µετοχών ήταν η διατήρηση υψηλής κερδοφορίας των επιχειρήσεων και 
η µείωση των µακροπρόθεσµων επιτοκίων των κρατικών τίτλων.  
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Αντίθετα αρνητική επίδραση άσκησε κυρίως ο περιορισµός της διάθεσης των 
επενδυτών να αναλάβουν κινδύνους αλλά και η µείωση του όγκου των εξαγορών και 
των συγχωνεύσεων εταιριών λόγω της αναταραχής. 
Στις ΗΠΑ και την Ιαπωνία η πορεία των µετοχών ήταν ανάλογη µε αυτή στη 
ζώνη του Ευρώ, µε µεγάλη αύξηση την περίοδο από τα µέσα Μαρτίου µέχρι τα µέσα 
Ιουλίου του 2007, που ακολουθήθηκε από έντονες διακυµάνσεις µέχρι το τέλος του 
έτους. Συνολικά το 2007 ο δείκτης Standard and Poor’s 500 σηµείωσε αύξηση κατά 
3,5% ενώ ο δείκτης Nikkei 225 παρουσίασε µείωση κατά 1,1%. Τον Ιανουάριο του 
2008 οι δείκτες στις ΗΠΑ και την Ιαπωνία παρουσίασαν σηµαντική πτώση.  
Οι επιδόσεις της ελληνικής χρηµατιστηριακής αγοράς το 2007 παρέµειναν 
θετικές παρά την κάµψη των τιµών των µετοχών στη διάρκεια του έτους. Ο γενικός 
δείκτης των µετοχών του χρηµατιστηρίου Αθηνών (ΧΑ) αυξήθηκε κατά 18% και η 
αξία των συναλλαγών κατά 40% ενώ τα αντληθέντα κεφάλαια, κυρίως από εταιρίες 
του τραπεζικού κλάδου σχεδόν τετραπλασιάστηκαν. Οι θετικές αυτές εξελίξεις 
συνδέονταν κυρίως µε την αυξηµένη κερδοφορία των εταιριών, τις θετικές 
προοπτικές της ελληνικής οικονοµίας, τις επιχειρηµατικές πρωτοβουλίες σε 
διάφορους κλάδους και την επιτυχηµένη διείσδυση των ελληνικών επιχειρήσεων στο 
εξωτερικό. Θετική επίδραση είχε και το γεγονός ότι οι Ελληνικές εταιρίες και κυρίως 
οι τράπεζες είχαν περιορισµένη έκθεση σε σύνθετα επενδυτικά προϊόντα που 
σχετίζονταν µε τα στεγαστικά δάνεια της αµερικάνικης αγοράς.
81
 
Σε αντίθεση µε το 2007 που στο µεγαλύτερο µέρος οι τιµές των µετοχών όλων 
των χρηµατιστηρίων παρουσίασαν κέρδη το 2008 δεν ήταν εξίσου κερδοφόρο. Από 
την αρχή του έτους οι µετοχές έχασαν περισσότερα από 24 τρις. δολ. και οι απώλειες 
στο ΧΑ ξεπέρασαν  τα 105 δις. ευρώ.  
 
Το πέρασµα της χρηµατοπιστωτικής κρίσης στην πραγµατική οικονοµία, οι 
προσδοκίες ότι η παγκόσµια οικονοµία εισέρχεται σταδιακά στη φάση της ύφεσης 
καθώς και οι προοπτικές επιβράδυνσης της οικονοµικής ανάπτυξης καλλιεργούν 
κλίµα αβεβαιότητας οδηγώντας τους επενδυτές σε συνεχείς ρευστοποιήσεις µε 
οποιοδήποτε τίµηµα. Ο Οκτώβρης του 2008 δείχνει το εύρος και τον αντίκτυπο της 
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χρηµατοπιστωτικής κρίσης καθώς µε αποκορύφωµα την 24 Οκτωβρίου τα διεθνή 
χρηµατιστήρια κατέγραψαν σηµαντικές απώλειες ενώ το Χρηµατιστήριο της Αθήνας 
σηµείωσε τη µεγαλύτερη πτώση της ιστορίας του (9,71%).  
Ο δείκτης Nikkei στο Τόκιο υποχώρησε στο 9,6% που αποτελεί το 
χαµηλότερο επίπεδο από τον Απρίλιο του 2003. Ο Dow Jones παρουσίασε απώλειες 
3% ενώ η συνεδρίαση παραγώγων αναγκάστηκε να διακοπεί καθώς παρουσίασε 
πτώση µεγαλύτερη του 6%. 
Για να αντιµετωπιστεί η παρούρα κρίση και οι συνέπειες της όµως χρείάζεται 
προσπάθεια απο τις κυβερνήσεις καθώα και από τις Κεντρικές Τράπεζες. Παρακάτω 
αναλύουµε το ρόλο που διαδιαµατίζουν οι δύο παραπάνω φορείς στο παγκόσµιο 
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και ποιές είναι οι αλλαγές που πρέπει να γίνουν στο ρόλο 
αυτό ωστε να αποφύγουµε στο µέλλον παρόµοια κρίση. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 88 
 
 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 
ΠΟΛΙΤΙΚΕΣ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗΣ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ  ΚΑΙ 
ΑΠΟΦΥΓΗΣ ΜΙΑΣ ΝΕΑΣ 
5.1 Ο ΡΟΛΟΣ ΤΩΝ ΚΕΝΤΡΙΚΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 
Η αντιµετώπιση του συστηµικού κινδύνου που ενέχεται στην παραδοσιακή 
µεσολαβητική δραστηριότητα των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων λαµβάνει χώρα 
µέσω της εφαρµογής µέτρων από την κεντρική τράπεζα, όπως: 
 Η άσκηση ελέγχου επί του συνολικού επιπέδου χορηγήσεων από τα 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, το µέγεθος των οποίων επιτρέπει σε αυτά 
να επηρεάσουν, µέσω του πολλαπλασιαστή πιστώσεων, το συνολικό 
επίπεδο ρευστότητας στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. 
 Η άσκηση ρυθµιστικού ελέγχου επί του κινδύνου που ενέχεται στην 
υπερβάλλουσα χορήγηση δανείων. 
 Η απαίτηση αύξησης τω στοιχείων ενεργητικού ή των ιδίων 
κεφαλαίων ή /και µείωση των καταθέσεων όψεως στο παθητικό των 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. 
 Η ενεργοποίησης της ως χορηγός ρευστότητας έσχατης ανάγκης σε 
συνδυασµό µε την ενεργοποίηση του κράτους ως εγγυητή καταθέσεων. 
 Η χορήγηση πιστώσεων έσχατης ανάγκης άµεσα σε µεµονωµένα 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που αντιµετωπίζουν βραχυχρόνιο 
πρόβληµα ρευστότητας. 
 Η άσκηση αποφασιστικής πειθούς επί των χρηµατοπιστωτικών 
ιδρυµάτων να συµπλεύσουν σε µια οµαδική προσπάθεια ενίσχυσης της 
ρευστότητας στην αγορά, η οποία θα έχει περισσότερα συνολικά 
οφέλη για κάθε ένα εξ αυτών ατοµικά. 
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Η  κατάλληλη άσκηση των βασικών αυτών µέτρων είναι επαρκώς 
αποτελεσµατική και η ανακοίνωση της ενεργοποίησης τους από µόνη της είναι ικανή- 
δοθείσης της αξιοπιστίας της κεντρικής τράπεζας –να τονώσει την ρευστότητα στην 
αγορά. Βεβαίως, η ενεργοποίηση των µέτρων αυτών πρέπει να είναι προσεκτική ώστε 
τα προτρεπόµενα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και φορείς αγοράς να µην βασίζουν 
υπέρµετρα την διασφάλιση της φερεγγυότητας στην παρέµβαση της κεντρικής 
τράπεζας αλλά στη βελτίωση της ίδιας διαχειριστικής ικανότητας και διακυβέρνησης. 
Η δυνατότητα χορήγησης πιστώσεων έσχατης ανάγκης αποτελεί από τις 
σηµαντικότερες λειτουργίες της κεντρικής τράπεζες. Στον ρόλο τους αυτόν, οι 
κεντρικές τράπεζες τυπικά έχουν την αρµοδιότητα χορήγησης βραχυπρόθεσµης 
ρευστότητας στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα έναντι κατάλληλων ρητρών χρήσης 
της ρευστότητας και έναντι κατάθεσης εγγυήσεων υπό την µορφή δέσµευσης 
χρηµατοοικονοµικών απαιτήσεων ή χρηµατοπιστωτικών µέσων υψηλής ρευστότητας. 
Προκειµένου να λάβει απόφαση χορήγησης ρευστότητας, η κεντρική τράπεζα πρέπει 
να αξιολογήσει το ίδρυµα που έχει ανάγκη την ρευστότητα. Η συνήθης ιστορικά 
πρακτική για τις κεντρικές τράπεζες ήταν να δανείσουν ελεύθερα έναντι εγγυήσεων 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που θεωρούνται ότι αντιµετωπίζουν βραχυχρόνιο 
πρόβληµα ρευστότητας και όχι θεµελιώδες πρόβληµα φερεγγυότητας. 
Σήµερα, έστω και εάν το συνολικό ειδικό βάρος των χρηµατοπιστωτικών 
ιδρυµάτων στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα έχει µειωθεί, τα µεγάλα ιδρύµατα 
παραµένουν αρκούντως σηµαντικά µε αποτέλεσµα η τυχόν διάρρηξη της οµαλής τους 
λειτουργίας θα µπορούσε να αποτελέσει παράγοντα συστηµικού κινδύνου λόγω των 
ακόλουθων χαρακτηριστικών τους:82 
• Εµφανίζουν υψηλό βαθµό δανειακής επιβάρυνσης, µε λόγο ιδίων προς 
ξένα κεφάλαια µεταξύ 5% και 10%. 
• Συνεχίζουν να εµφανίζουν υψηλά ποσοστά βραχυπρόθεσµων 
καταθέσεων όψεως στο παθητικό του ισολογισµού τους που δύναται 
να αποτελέσουν αντικείµενο άµεσης απόσυρσης. 
• Εµφανίζουν µεγάλο εύρος και συνθετότητα χρηµατοοικονοµικής 
δραστηριότητας αλλά οργανωτικής και νοµικής διάρθρωσης που 
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καθιστούν την εξωτερική αξιολόγηση της χρηµατοοικονοµικής τους 
κατάστασης δύσκολη και θέτουν σηµαντικά ζητήµατα 
αποτελεσµατικής διακυβέρνησης τους.  
• Εµφανίζουν σηµαντικά πιστωτικά ανοίγµατα µεταξύ τους λόγω 
συναλλαγών στη διατραπεζική αγορά, στην εξωχρηµατιστηριακή 
αγορά  παραγώγων, και στα συστήµατα  πληρωµών, εκκαθάρισης και 
διακανονισµού συναλλαγών 
• Εµφανίζουν αυξηµένη ευαισθησία δραστηριότητας και κερδοφορίας 
στις κυκλικές διακυµάνσεις της οικονοµίας αλλά και αυξηµένη µυώπια 
στη διαδικασία χορήγησης πιστώσεων, τείνοντας να µην διδάσκονται 
από την – αρνητική- εµπειρία του παρελθόντος και να συνεχίζουν την 
χορήγηση  κακών δανείων. 
• Εµφανίζουν αυξηµένους νοµικούς, ρυθµιστικούς και λειτουργικούς 
κινδύνους λόγω της υψηλού κινδύνου και ενίοτε ανεξέλεγκτης 
επενδυτικής δράσης στελεχών τους.  
Τα παραπάνω χαρακτηριστικά και η εξέλιξη της τρέχουσας 
χρηµατοπιστωτικής κρίσης δηµιούργησαν νέες προκλήσεις στο ρόλο των κεντρικών 
τραπεζών ως χορηγών ρευστότητας έσχατης ανάγκης, που σχετίζονται τόσο µε την 
ρευστότητα της αγοράς όσο και την ρευστότητα αναχρηµατοδότησης .Η απόσυρση 
των εµπορικών τραπεζών από την δραστηριότητα της διατραπεζικής αγοράς και των 
θεσµικών επενδυτών από τις συναλλαγές στην αγορά ανάγκασε τις κεντρικές 
τράπεζες να αναλάβουν το ρόλο του αντισυµβαλλόµενου στις αγορές, εκτείνοντας το 
εύρος των χρηµατοπιστωτικών µέσων που αποδέχονται ως εγγυήσεις. Η εξέλιξη αυτή 
έθεσε σε νέα βάση το του παραδοσιακού ρόλου των κεντρικών τραπεζών ως χορηγοί  
ρευστότητας έσχατης ανάγκης και του ρόλου του κράτους εγγυητή καταθέσεων, όπου 
ο πρώτος ρόλος ασκείται σε περιπτώσεις προσωρινής έλλειψης ρευστότητας 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων που συνεχίζουν την δραστηριότητα τους, ενώ ο 
δεύτερος σε περιπτώσεις αφερεγγυότητας και πτώχευσης των ιδρυµάτων. Η τρέχουσα 
κρίση ανέδειξε µε σαφήνεια αφενός την de facto άρση της διάκρισης αυτής και 
αφετέρου την ανταγωνιστική συνύπαρξη των δύο ρόλων  η άσκηση του ρόλου του 
χορηγού πιστώσεων έσχατης ανάγκης σε ένα χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα έναντι πολύς 
κακής ποιότητας εγγυήσεων επιτρέπει, σε περίπτωση αφερεγγυότητας και πτώχευσης 
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του ιδρύµατος αυτού, µόνο κακής ποιότητας διαθέσιµων εγγυήσεων για τους 
καταθέτες τους εγγυητές καταθέσεων και τους πιστωτές
83
. 
5.2 Ο ΡΟΛΟΣ ΤΟΥ ΚΡΑΤΟΥΣ  
Σε περιόδους ανωµαλίας των αγορών που συνοδεύονται από πραγµατοποίηση 
µεγάλων κεφαλαιακών ζηµιών των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, τα τελευταία 
έχουν τρεις βασικές επιλογές ανακεφαλαιοποίησης: 
• Αύξηση κεφαλαίου µέσω έκδοσης µετοχών ή εταιρικών οµολόγων, η 
οποία αλλάζει την υφιστάµενη µετοχική σύνθεση ή τη σχετική θέση 
µετοχών. Στην περίπτωση αυτή ευνοούνται, λόγω αδυναµίας εύρεσης 
κεφαλαίων, οι επενδυτές που είναι διατεθειµένη να αναλάβουν 
κίνδυνο, όπως τα SWFs ή τα Hedge funds. 
• Αύξηση των παρακρατηθέντων κερδών και µείωση των διανεµόµενων 
µερισµάτων, έτσι ώστε η ανακεφαλαιοποίηση να χτιστεί εσωτερικά 
στη βάση µιας µέσο-µακροχρόνιας διαδικασίας. 
• Μείωση του επιπέδου δανεισµού πελατών ή άλλων ιδρυµάτων µε 
στόχο  την µείωση των µεγεθών του ισολογισµού τους ώστε το νέο 
περιορισµένο επίπεδο ιδίων κεφαλαίων να είναι συνεπές µε την 
τρέχουσα αξία ενεργητικού και τις ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις. 
ωστόσο, η επιλογή αυτή µπορεί να οδηγήσει σε πιστωτική 
συρρίκνωση και ενδεχοµένως σε ύφεση όπως συνέβη στο παρελθόν. 
 
Με δεδοµένες τις παραπάνω επιλογές σε περιόδους ανωµαλίας των αγορών, 
υπάρχουν πέντε βασικές πολιτικές που µπορούν να ασκηθούν από τις κυβερνήσεις 
για την αποτροπή του συστηµικού κινδύνου. Οι πολιτικές αυτές, µε σειρά 
προτεραιότητας κατά την άσκηση τους, είναι οι ακόλουθες: 
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i. Πολιτική τόνωση της ρευστότητας- στο πλαίσιο της τρέχουσας 
κρίσης όλες οι χώρες κάνουν το µέγιστο που µπορούν µέσω 
των κεντρικών τραπεζών τους. 
ii. Πολιτική εγγύηση δανείων µε στόχο την διευκόλυνση των 
εργασιών της διατραπεζικής αγοράς- στο πλαίσιο της 
τρέχουσας κρίσης στις ευρωπαϊκές χώρες υιοθετούν την 
πολιτική αυτή περισσότερο σε σχέση µε τις ΗΠΑ. 
iii. Πολιτική εγγύηση καταθέσεων µε στόχο την αποτροπή 
πανικού απόσυρσης καταθέσεων- στο πλαίσιο της τρέχουσας 
κρίσης όλες οι χώρες κάνουν το µέγιστο που µπορούν, έχοντας 
όµως σε ορισµένες περιπτώσεις διαπράξει το σηµαντικό λάθος 
( που διορθώθηκε αργότερα) να παρέχουν εγγύηση σε µερικά 
µόνο χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και όχι σε άλλα. 
iv. Πολιτική διαχωρισµού µεταξύ καλών και «κακών» 
χρηµατοπιστωτικών στοιχείων στους ισολογισµούς των 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και αποµάκρυνσης των 
«κακών» στοιχείων. Η πολιτική αυτή λαµβάνει την µορφή είτε 
(α) ενός προγράµµατος διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων µε 
αγορά των τοξικών στοιχείων ενεργητικού από το κράτος, είτε 
(β) την εθνικοποίηση των προβληµατικών χρηµατοπιστωτικών 
ιδρυµάτων, τον διαχωρισµών των «κακών» στοιχείων του 
ισολογισµού και τελικά την πώληση των αποτοξινωµένων 
ιδρυµάτων πίσω στον ιδιωτικό τοµέα. 
v. Πολιτική άµεσης ανακεφαλαιοποίησης των 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων µέσω εύρεσης νέων µετοχών- 
στο πλαίσιο της τρέχουσας κρίσης πολλές χώρες προσπέρασαν 
το τέταρτο βήµα και προχώρησαν κατευθείαν στο πέµπτο 
ουσιαστικά µέσω αγοράς προνοµιούχων µετοχών από τις 
κυβερνήσεις τους. 
vi. Άλλες πολιτικές ενίσχυσης ρευστότητας – δηµιουργία 
πιστωτικών διευκολύνσεων µέσω ιδιωτική θέσπισης SPVs που 
χρηµατοδοτούνται µε δηµόσιο χρήµα για την αγορά από 
επενδυτές, µικρής διάρκειας (ένας µήνας) µε πιστοληπτική 
διαβάθµιση Α-1 / Ρ-1 / F-1, αλλά και εταιρικών τίτλων µικρής 
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διάρκειας (τρεις µήνες), καθώς και άλλα προγράµµατα 
χρηµατοδότησης από τους δηµόσιους οργανισµούς ασφάλισης 
καταθέσεων που εγγυώνται τη έκδοση εταιρικών χρεογράφων 
υψηλής ποιότητας και παρέχουν πλήρη κάλυψη µη εντόκων 
καταθετικών λογαριασµών για την κάλυψη συναλλαγών. 
Όσον αφορά την τρέχουσα χρηµατοπιστωτική κρίση σηµαντικές ήταν οι 
κυβερνητικές πρωτοβουλίες που έλαβαν χώρα διεθνώς προκειµένου να µετριάσουν 
τις αρνητικές συνέπειες της κρίσης. Οι πρωτοβουλίες αυτές για την ενίσχυση των 
τραπεζικών ισολογισµών  έχουν εξελιχθεί από την αρχική υιοθέτηση µιας κατά 
περίπτωση προσέγγισης, σε µια ευρεία συστηµική παρέµβαση. Μέχρι τον Σεπτέµβριο 
(2008), οι κυβερνήσεις εισέφεραν κεφάλαιο σε επιµέρους τράπεζες για να 
αποτρέψουν την αποτυχία τους και να διευκολύνουν τις συγχωνεύσεις. Η στρατηγική 
αυτή ουσιαστικά βασίστηκε στην παραδοχή ότι η µαζική υποστήριξη µέσω ενεργειών 
χορήγησης ρευστότητας από τις κεντρικές τράπεζες σε εύθετο χρόνο θα ενθαρρύνει 
τις τράπεζες να δανείζουν η µια την άλλη. Καθώς όµως οι ενέργειες αυτές δεν 
µπόρεσαν να εµποδίσουν την ταχεία διάβρωση της εµπιστοσύνης στις αγορές, στις 
αρχές Οκτωβρίου οι κυβερνήσεις σε όλες σχεδόν  τις προηγµένες οικονοµίες 
ανακοίνωσαν περισσότερο ολοκληρωµένες πρωτοβουλίες σταθεροποίησης των 
τραπεζικών συστηµάτων.  
Οι κυβερνητικές πρωτοβουλίες αντιµετώπισαν την κρίση εµπιστοσύνης σε 
δύο κυρίως µέτωπα: πρώτον, µέσω ενός συνόλου µέτρων που αποσκοπούν στην 
εξασφάλιση της απαιτούµενης τραπεζικής χρηµατοδότησης στη βάση ρητής 
εγγύησης του δηµοσίου για τις λιανικές τραπεζικές καταθέσεις και άλλες τραπεζικές 
υποχρεώσεις, και δεύτερον, µέσω ενός συνόλου µέτρων που αποσκοπούν στη µείωση 
της µόχλευσης των τραπεζών µε βάση είτε την αγορά «τοξικών» προϊόντων είτε την 
εισφορά κεφαλαίου. 
Η εξαγγελία κυβερνητικών προγραµµάτων άσκησε ισχυρή θετική επίδραση 
στια αγορές. Οι αποκλίσεις των τραπεζικών CDs µειώθηκαν και οι συνθήκες 
χρηµατοδότησης της αγοράς σταθεροποιήθηκαν. Ωστόσο, καθώς εξελίσσεται η κρίση 
οι στόχοι των προγραµµάτων τελούν υπό τροποποίηση και οι λεπτοµέρειες 
εφαρµογής τους δεν έχουν οριστικοποιηθεί σε πολλές περιπτώσεις, καθυστερώντας 
την απορρόφηση των κεφαλαίων. Κατά συνέπεια, οι επιπτώσεις των κυβερνητικών 
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µέτρων στα κίνητρα και τον ανταγωνισµό µεταξύ των εταιριών του χρηµατοδοτικού 
κλάδου παραµένουν αβέβαιες, καθώς η επάρκεια και αποτελεσµατικότητα των 
µέτρων αυτών για την επανεκκίνηση της διαδικασίας χρηµατοπιστωτικής 
διαµεσολάβησης στην ευρύτερη οικονοµία διεθνώς δεν έχει ακόµα λάβει την 
απαιτούµενη ταχύτητα. 
Τα κυβερνητικά προγράµµατα που ανακοινώθηκαν µετά το ξέσπασµα της 
κρίσης περιέλαβαν κυρίως τα ακόλουθα µέτρα: 
1. Επέκταση της κάλυψης των καταθέσεων µικρών αποταµιευτών. Η 
εγγύηση των τραπεζικών καταθέσεων ιδιωτών αποταµιευτών έχει 
χρησιµοποιηθεί ευρέως για να διασφαλιστεί η συνεχής πρόσβαση σε 
χρηµατοδότηση µε βάση τις καταθέσεις. Τα ποσά που καλύπτονται 
από τα συστήµατα εγγύησης καταθέσεων ποικίλουν σηµαντικά από 
χώρα σε χώρα, µε ορισµένες χώρες να εκτείνουν απεριόριστα την 
εγγύηση.  
2. Eεγγύηση χρηµατοοικονοµικών υποχρεώσεων µεγάλων επενδυτών. 
Για την  αντιµετώπιση της αποδυνάµωσης της αγοράς 
χρηµατοδότησης, πολλές κυβερνήσεις ανακοίνωσαν κρατικές 
εγγυήσεις τραπεζικού χρέους. Το εύρος των καλυπτόµενων 
υποχρεώσεων και προµηθειών διαφέρει από χώρα σε  χώρα, µε 
ορισµένες χώρες να επιβάλλουν σταθερή προµήθεια  για την χορήγηση 
εγγυήσεων και άλλες να συνδέουν την επιβαλλόµενη προµήθεια µε 
την απόκλιση των τραπεζικών CDs. 
3. Εισφορά κεφαλαίου. Η εισφορά κεφαλαίου απετέλεσε τον κύριο 
µηχανισµό άµεσης στήριξης των τραπεζικών ισολογισµών. Οι 
διαφορές µεταξύ χωρών ως προς τα µέσα και τις προϋποθέσεις 
εισφοράς κεφαλαίου είναι επίσης σηµαντικές. Για παράδειγµα, το 
ποσοστό καταβολής µερίσµατος στην εισφέρουσα κυβέρνηση από την 
αγορά προνοµιούχων τραπεζικών µετοχών κυµαίνεται διεθνώς από 5% 
έως 12,5%. Επιπλέον, ορισµένες χώρες επιβάλλουν περιορισµούς στην 
αποζηµίωση των ανωτέρων εκτελεστικών στελεχών ή/ και στην 
καταβολή µερίσµατος στους κατόχους κοινών µετοχών. 
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4. Αγορά ‘τοξικών’ περιουσιακών στοιχείων. Η µετακίνηση τοξικών 
περιουσιακών στοιχείων από τραπεζικούς ισολογισµούς, ενώ συνιστά 
προϊόν σύνθεσης πολλών κυβερνητικών προγραµµάτων, δεν έχει 
ακόµα υλοποιηθεί σε ουσιαστική κλίµακα. Ένα σηµαντικό ζήτηµα που 
συνεχίζει να αποτελεί  αντικείµενο δηµόσιας συζήτησης διεθνώς είναι 
ο καθορισµός της τιµής στην οποία η κυβέρνηση θα αγοράζει ‘τοξικά’ 
περιουσιακά στοιχεία: εάν η τιµή είναι πολύ υψηλή θα ζηµιωθεί ο 
φορολογούµενος, εάν αντιθέτως είναι πολύ χαµηλή δεν επιτυγχάνεται 
η ανακεφαλαιοποίηση. Υποστηρίζεται ότι µια σηµαντική στήριξη των 
τραπεζικών ισολογισµών  θα απαιτούσε την αγορά των στοιχείων 
αυτών κοντά στην ονοµαστική τιµή- η οποία στην ουσία θα µπορούσε 
να συνιστά έµµεση ανακεφαλαιοποίηση. Επιπλέον, υποστηρίζει ότι το 
εύρος των αποδεκτών  προς εξαγορά περιουσιακών στοιχείων από τις 
κυβερνήσεις πρέπει να είναι µεγάλο για να έχει άµεσο αντίκτυπο στην 
εµπιστοσύνη της αγοράς, απαιτώντας την υλοποίηση προγραµµάτων 
µεγάλης κλίµακας.\ 
Ωστόσο, η διεθνής συζήτηση υποστηρίζει ότι η κρατική παρέµβαση έχει και τις δικές 
της ανεπιθύµητες ενέργειες:  
α) Επιπτώσεις στις ευρύτερες πιστωτικές αγορές. Οι κυβερνητικές εγγυήσεις 
επηρεάζουν τις σχετικές τιµές των πιστώσεων. Η επέκταση των χορηγούµενων 
κρατικών εγγυήσεων χρέους θα µπορούσε να επιφέρει αύξηση του σχετικού κόστους 
δανεισµού  για τα χρεόγραφα που είναι στενά υποκατάστατα τραπεζικών χρεών. 
Επιπλέον, ο συνδυασµός των διαφορετικών κυβερνητικών δράσεων µπορεί να 
περιπλέξει την αξιολόγηση και αποτίµηση του σχετικού πιστωτικού κινδύνου των 
διαφορών µορφών υποχρεώσεων των τραπεζών. Οι εισφορές κεφαλαίου σηµαίνουν 
ότι οι κυβερνήσεις συνήθως αποκτούν µικρές συµµετοχές που επηρεάζουν την 
κεφαλαιακή διάρθρωση των τραπεζών. Οι εισφορές κεφαλαίου σηµαίνουν ότι οι 
κυβερνήσεις συνήθως αποκτούν µικρές συµµετοχές που επηρεάζουν την κεφαλαιακή 
διάρθρωση των τραπεζών. Αυτό θα µπορούσε να ερµηνευθεί από τις αγορές ως 
έµµεση κρατική εγγύηση για το σύνολο των υφισταµένων υποχρεώσεων. Είναι τα 
οφέλη της σταθεροποίησης από την παροχή κρατικών εγγυήσεων ενδέχεται να 
υπερβούν το κόστος που συνδέεται µε τις στρεβλώσεις  στην αγορά στο εγγύς µέλλον, 
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µια σαφή στρατηγική εισόδου από το µετοχικό κεφάλαιο των τραπεζών φαίνεται σε 
εύθετο χρόνο αναγκαία για τον περιορισµό των αρνητικών επιπτώσεων στον τοµέα 
των πιστωτικών αγορών, µεσοπρόθεσµα.  
β)  ∆ιασυνοριακά θέµατα. Ενώ τα σχέδια διάσωσης ακολουθούν κοινές αρχές 
παρέµβασης, οι εθνικές διαφορές ως προς τον συγκεκριµένο σχεδιασµό και εφαρµογή 
στην πράξη είναι σηµαντικές. Οι διαφορές στην τιµή και στο πεδίο εφαρµογής των 
κυβερνητικών εγγυήσεων για την έκδοση νέου χρέους µπορούν να θέσουν τις 
τράπεζες  διαφορετικών χωρών σε µειονεκτική θέση χρηµατοδότησης στις αγορές 
χονδρικής, καθώς το κόστος χρηµατοδότησης θα καταστεί τελικά συνάρτηση του 
κόστους ασφάλισης της έκδοσης και της φερεγγυότητας της χώρας που παρέχει τις 
εγγυήσεις τραπεζικών υποχρεώσεων. Στην ακραία περίπτωση, ο κίνδυνος χώρας θα 
µπορούσε να εκληφθεί ως βάση αξιολόγησης του πιστωτικού κινδύνου τραπεζικών 
χρεών. Επίσης , σε περίπτωση αποτυχίας µιας τράπεζας, η µεταχείριση των 
καταθέσεων λιανικής αλλοδαπών προσώπων απαιτεί αποσαφήνιση. Η επιλογή του 
κατάλληλου χρηµατοπιστωτικού µέσου και οι όροι εισφοράς κεφαλαίου θα 
µπορούσαν επίσης να επηρεάσουν την ανταγωνιστική θέση της χώρας στις διεθνείς 
αγορές, λόγω των διαφορών στο πραγµατικό κόστος κεφαλαίου που παρέχεται από 
τις κυβερνήσεις και των συνθηκών πρόσβασης σε ιδιωτικά κεφάλαια.  
5.3  ΠΟΛΙΤΙΚΕΣ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗΣ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ 
Υπό το βάρος της τρέχουσας παγκόσµιας κρίσης, αναζητώνται λύσεις τόσο σε 
εθνικό όσο και σε διεθνές επίπεδο. Λύσεις που θα αποτελέσουν το έναυσµα για την 
αντιστροφή του δυσµενούς κλίµατος και θα βοηθήσουν την παγκόσµια οικονοµία να 
εισέλθει ξανά σε αναπτυξιακή τροχιά. Οι πρωτοβουλίες που έχουν ληφθεί έως 
σήµερα σε διεθνές επίπεδο µετά τη χρεοκοπία της Lehman Brothers, περιλαµβάνουν 
πακέτα δισεκατοµµυρίων για την διάσωση, εγγύηση και ασφάλεια του τραπεζικού 
συστήµατος, προγράµµατα εξαγοράς υποτιµηµένων στοιχείων από τους ισολογισµούς 
των τραπεζών, καθώς και αγορά εταιρικών οµολόγων από τις κυβερνήσεις των 
κρατών, σε µια προσπάθεια να επανέλθει η εµπιστοσύνη και η οµαλή ροή κεφαλαίων 
στην αγορά. 
Στην προσπάθεια αυτή ενεργός είναι και ο ρόλος των κεντρικών τραπεζών. Σε 
αυτό το πλαίσιο, εντάσσεται και η µείωση του βραχυπρόθεσµου επιτοκίου από την 
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Fed (εκτενή αναφορά στην οποία έχει ήδη γίνει) αρχής γενοµένης το φθινόπωρο του 
2007, περίοδος που πρωτοεµφανίστηκε η κρίση. Την τάση αυτή ακολούθησε τον 
φθινόπωρο του 2008 η ΕΚΤ συντονίζοντας, έστω και καθυστερηµένα, και αφού η 
ύφεση πήρε γενικευµένες διαστάσεις, τις κινήσεις της µε την αµερικάνικη κεντρική 
τράπεζα. Συνοπτικά, τις έως τώρα πρωτοβουλίες, συνθέτουν η παροχή ρευστότητας 
στην αγορά, οι διευκολύνσεις προς τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, καθώς και η 
αγορά κρατικών και εταιρικών οµολόγων µε παράλληλη εξοµάλυνση των πιέσεων 
που δέχεται η χρηµατοδότηση των κρατών και των µεγάλων επιχειρήσεων. 
Πρωτοπόρες στις παραπάνω πρωτοβουλίες, τόσο σε κυβερνητικό επίπεδο όσο και 
επίπεδο κεντρικών τραπεζών, είναι οι ΗΠΑ.  
 
Αξίζει επίσης να αναφερθεί ότι το τελευταίο χρονικό διάστηµα, πολλές 
κυβερνήσεις, υπό την πίεση κοινωνικών οµάδων στο εσωτερικό τους, επιστρατεύουν 
τον κρατικό παρεµβατισµό προκειµένου να προστατεύσουν τα εγχώρια προϊόντα τους 
και να διαφυλάξουν τις θέσεις εργασίας, αδιαφορώντας για τις επιπτώσεις της 
πολιτικής αυτής στις εξαγωγές των κρατών και στο διεθνές εµπόριο (π.χ η Γαλλία 
στην περίπτωση της αυτοκινητοβιοµηχανίας). Σύµφωνα µε τις προβλέψεις, το 
παγκόσµιο εµπόριο αναµένεται να υποχωρήσει εντός του 2009, ενώ η καθαρή ροή 
κεφαλαίων προς τις αναδυόµενες αγορές αναµένεται να κυµανθεί στα $165 δις, 
αισθητά µειωµένη σε σύγκριση µε το 2007, όπου ανήλθε στο ποσό των $929 δις. 
 
Το ζητούµενο λοιπόν είναι η κυριαρχία της ψυχραιµίας για την αποφυγή 
κινήσεων πανικού και υπέρµετρης αντίδρασης, που µπορεί να βλάψουν τις αρχές µιας 
παγκοσµιοποιηµένης οικονοµίας. Παράλληλα, κρίνεται αναγκαία η επίτευξη 
συντονισµένης παγκόσµιας δράσης, µε τη θεσµοθέτηση κανόνων διεθνούς εµβέλειας 
και αναγνώρισης. Οι προτεινόµενες λύσεις θα πρέπει να συνδέονται µε τα αίτια της 
υφισταµένης κρίσης και να στοχεύουν στην αποφυγή παρόµοιων στρατηγικών που 
οδήγησαν την παγκόσµια οικονοµία σε ανισορροπία, µε χώρες ιδιαίτερα 
ελλειµµατικές εξαρτώµενες σε µεγάλο βαθµό από την πορεία των πλεονασµατικών 
χωρών.
84
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 Ηλεκτρονική πηγή : http://www.insight.gr/economy.php?artid=15, «Η κρίση στο παγκόσµιο 
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και οι επιπτώσεις στην Ελληνική οικονοµία». 
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Ο Τζορτζ Σόρος, µεγαλοεπενδυτής των ΗΠΑ, στο άρθρο του για τη 
οικονοµική ανάκαµψη από την κρίση επισηµαίνει πως σε ένα περιβάλλον 
αποπληθωρισµού µε συσσωρευµένα χρέη για να αντιµετωπιστεί η πιστωτική ασφυξία, 
να προχωρήσει η ανακεφαλαιοποίηση του τραπεζικού συστήµατος και να διαγραφούν 
τα χρέη πρέπει να βρεθεί χρήµα.  Για να επιτευχθούν καλύτερα αποτελέσµατα, οι 
τρεις διαδικασίες πρέπει να συνδυαστούν, κάτι που απαιτεί ριζοσπαστικές και 
ανορθόδοξες πολιτικές. Αν επιτύχουν τα µέτρα και οι πιστώσεις αρχίσουν να 
αυξάνονται, οι αποπληθωριστικές πιέσεις θα δώσουν τη θέση τους στο φάσµα του 
πληθωρισµού. Τότε οι Αρχές θα πρέπει να περιορίσουν την υπερβολική προσφορά 
χρήµατος στην οικονοµία, σχεδόν όσο γρήγορα την ενίσχυσαν. Από τις δύο αυτές 
λειτουργίες η δεύτερη µπορεί να αποδειχθεί ακόµη δυσκολότερη από την πρώτη, 
τόσο τεχνικά όσο και πολιτικά, ωστόσο η εναλλακτική- η παγκόσµια ύφεση και η 
αναταραχή- δεν είναι απαράδεκτη. ∆εν υπάρχει τρόπος να αποτραπεί µια κατάσταση 
που απέχει πολύ από την ισορροπία- αποπληθωρισµός και ύφεση σε παγκόσµιο 
επίπεδο- παρά µόνον µε την πυροδότηση και στη συνέχεα τον περιορισµό του 
αντιθέτου της. Το εύρος του προβλήµατος είναι µεγαλύτερο από ό,τι ήταν τη 
δεκαετία του 1930, ενώ η αµεθόδευτη και αυθαίρετη αντιµετώπιση από την 
κυβέρνηση Μπους χειροτέρεψε και άλλο την κατάσταση. 
 
Εποµένως, για να αποτραπούν τα χειρότερα,  ο Τζορτζ Σόρος υποστηρίζει πως 
θα πρέπει να υιοθετηθεί ένα ριζοσπαστικό και εκτεταµένο πακέτο µέτρων, το οποίο 
θα αποτελείται από πέντε βασικούς άξονες: 1) δηµοσιονοµικά κίνητρα, 2) 
επιδιόρθωση του συστήµατος στεγαστικής πίστης, 3) τραπεζική ανακεφαλαιοποίηση, 
4) καινοτοµία στην ενεργειακή πολιτική, 4) µεταρρύθµιση του διεθνούς 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Το πρόγραµµα δηµοσιονοµικών κινήτρων έχει 
προχωρήσει, αλλά θα χρειαστεί χρόνος για να λειτουργήσει.  Η πλήρης επιδιόρθωση 
του συστήµατος στεγαστικών δανείων και η ανακεφαλαιοποίηση είναι µέτρα 
απαραίτητα για την αντιστροφή της οικονοµικής κατάστασης. 
 
Οι τιµές των ακινήτων. Ο στόχος της αναµόρφωσης του συστήµατος στεγαστικής 
πίστης είναι να αποφευχθεί η υπερβολική κατρακύλα των τιµών των ακινήτων µέσα 
από τον περιορισµό των κατασχέσεων στο ελάχιστο και την παροχή κινήτρων στους 
αγοραστές. Είναι θεµελιώδες για να µειωθούν οι αποπληθωριστικές πιέσεις να 
σταθεροποιηθούν οι ισολογισµοί των τραπεζών και να αρχίσουν πάλι να δανείζουν. Ο 
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στόχος εξυπηρετείται καλύτερα µε την τροποποίηση των στεγαστικών δανείων ώστε 
το κεφάλαιο του δανείου να µην υπερβαίνει την αξία του σπιτιού. Συζητείται εντόνως 
το κατά πόσο οι συγκεκριµένες τροποποιήσεις πρέπει να είναι αποσπασµατικές ή 
εθελοντικές, αν θα απευθύνονται σε πελάτες που έχουν καθυστερήσει τις δόσεις τους 
ή θα είναι συστηµικές και θα επιβάλλονται και στους πελάτες (τους οφειλέτες) που 
δεν τους αφορούν άµεσα. Μια συστηµική τροποποίηση της στεγαστικής πίστης θα 
αντικαθιστούσε στεγαστικά δάνεια τα οποία, σύµφωνα µε το Αυτοµατοποιηµένο 
Πρότυπο Αξιολόγησης (ΑVΜ), έχουν βυθιστεί µε νέα δάνεια βάσει της διαδικασίας 
ΡΟΒ. Το κεφάλαιο θα περιοριστεί στην ισχύουσα τιµή της αγοράς µέσω του 
προτύπου ΑVΜ. Τα νέα δάνεια, βάσει της αρχής ισορροπίας ΡΟΒ, θα διαθέτουν την 
εγγύηση µιας κυβερνητικής υπηρεσίας, γεγονός που θα ενισχύει την αξία τους, ενώ η 
υπηρεσία θα µπορεί να εισπράττει ασφάλιστρα και να διατηρεί δικαιώµατα 
παρακράτησης του ακινήτου. Στο µεταξύ, η κυβερνητική υπηρεσία, η οποία θα 
προκύψει από τη συγχώνευση των GSΕ, δεν θα αγοράζει ούτε θα πουλάει δάνεια. 
Αντί για αυτό, θα αναθέσει τη διαχείριση του χαρτοφυλακίου της σε εξειδικευµένες 
οµάδες, οι οποίες θα αµείβονται για την ελαχιστοποίηση των απωλειών µε την 
προσαρµογή των δόσεων των στεγαστικών δανείων στη δυνατότητα των ιδιοκτητών 
να τις πληρώνουν, αντί για την ενεργοποίηση της διαδικασίας κατάσχεσης. Η όλη 
διαδικασία θα ενισχυθεί σηµαντικά από έναν νέο νόµο για τις χρεοκοπίες, ο οποίος θα 
αφορά και τις κύριες κατοικίες. Θα επιτρέπει µια επιτάχυνση της διαδικασίας 
πτώχευσης µε την προσαρµογή των δόσεων στις δυνατότητες των ιδιοκτητών και θα 
επιλύσει (το ανεπίλυτο µε οποιονδήποτε άλλο τρόπο) πρόβληµα του δεύτερου 
στεγαστικού δανείου. Τα δύο αυτά µετράει ελαχιστοποίηση των απωλειών σε όλα τα 
στεγαστικά και η ρύθµιση της δόσης µε βάση τη δυνατότητα αποπληρωµής του 
ιδιοκτήτη- θα µειώσουν, αλλά δεν θα εκµηδενίσουν την πίεση από τις κατασχέσεις 
ακινήτων, εφόσον το µέτρο θα αφορά αποκλειστικά τις κύριες κατοικίες. Τα επιτόκια 
για τους νέους αγοραστές θα είναι αρχικά επιδοτούµενα µέσω της πώλησης κρατικών 
οµολόγων και καθιστώντας τα κεφάλαια προσβάσιµα στους εκδότες στεγαστικών 
τίτλων. Αλλά οι εκδότες των στεγαστικών τίτλων θα ελέγχονται από την κρατική 
υπηρεσία για το πρώτο 10% του πιστωτικού ρίσκου που αναλαµβάνουν. Το επιτόκιο 
για τους νέους αγοραστές θα πρέπει να είναι κάτω από 5%. Οι εκδότες θα µπορούν να 
αναχρηµατοδοτούν από την κεντρική τράπεζα των ΗΠΑ (Fed) δίχως απώλειες τους 
τίτλους που βασίστηκαν σε στεγαστικά δάνεια. Από ένα σηµείο και µετά οι 
επιδοτήσεις θα σταµατήσουν και τα επιτόκια θα διαµορφώνονται από την αγορά. Η 
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κυβερνητική υπηρεσία θα απορροφά τις απώλειες που θα προκύπτουν από τις 
διαδικασίες πτώχευσης, οι οποίες θα είναι σηµαντικά µικρότερες από αυτές που 
προκαλούν οι κατασχέσεις. Το χαρτοφυλάκιο των προβληµατικών (και υπό κρατικό 
έλεγχο) εταιρειών στεγαστικής πίστης (όπως η Freddie Μac και η Fannie Μae) 
σταδιακά θα ρευστοποιηθεί και τα συσσωρευµένα χρέη θα προστεθούν στο δηµόσιο 
χρέος. Τελικώς, αφού σταθεροποιηθεί η αγορά ακινήτων και κατοχυρωθούν τα 
στεγαστικά ΡΟΒ, ακόµη και η εγγύηση των στεγαστικών δανείων µπορεί να καταστεί 
περιττή. 
 
Λεφτά στην τράπεζα. Οποιοδήποτε σχήµα ανακεφαλαιοποίησης των τραπεζών 
πρέπει να είναι υποχρεωτικό και να αφορά ολόκληρο το σύστηµα, και σε καµία 
περίπτωση αµεθόδευτο και εθελοντικό όπως ήταν υπό τον υπουργό Οικονοµικών 
Χένρι Πόλσον. Μετά την ανακεφαλαιοποίηση, τα ελάχιστα κεφαλαιακά διαθέσιµα 
των τραπεζών πρέπει να µειωθούν, π.χ., στο 6%, γεγονός που θα ενθαρρύνει τις 
τράπεζες να δανείσουν. Η οικονοµία θα επανενεργοποιηθεί. Οι πάντες θα διαθέτουν 
πλέον σηµαντική ρευστότητα και θα επιθυµούν να την αξιοποιήσουν. Μόλις 
εµφανιστεί κίνδυνος πληθωρισµού, τα ελάχιστα κεφαλαιακά διαθέσιµα θα αυξηθούν 
στο 8% και µετά ακόµη ψηλότερα, µειώνοντας έτσι τη µόχλευση του τραπεζικού 
συστήµατος, κάτι που αποτελεί µακροπρόθεσµο στόχο. Αν το πακέτο στήριξης των 
τραπεζών στις ΗΠΑ είχε εφαρµοστεί µε αυτόν τον τρόπο, θα είχε επιτευχθεί 
ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών µε τα 700 δισ. δολάρια ή ακόµη και µε λιγότερα. 
Αυτό είναι το ιδιαίτερο χαρακτηριστικό των οικονοµικών κρίσεων και ευρύτερα των 
συγκυριών που ξεφεύγουν πολύ από την κατάσταση ισορροπίας: η κατάλληλη 
παρέµβαση µια δεδοµένη στιγµή δεν παραµένει κατάλληλη για πολύ καιρό. Η 
χρηµατιστηριακή αξία ολόκληρου του τραπεζικού συστήµατος στις ΗΠΑ ίσως να 
µην υπερβαίνει το 1 τρις. δολάρια, ενώ η τρύπα στους ισολογισµούς των τραπεζών 
µπορεί να είναι µεγαλύτερη. Υπό αυτές τις συνθήκες, δεν µπορεί κανείς να βασίζεται 
στην προθυµία του ∆ηµοσίου να αποκτήσει µετοχές των τραπεζών, οι οποίες µπορεί 
να υποχωρήσουν όταν η τράπεζα περάσει στον έλεγχο του κράτους. Σε ανάλογες 
περιπτώσεις το κράτος πρέπει να εφαρµόσει τη µέθοδο της καλής/ κακής τράπεζας: 
τα χρέη, τα προβληµατικά περιουσιακά στοιχεία και το διαθέσιµο µετοχικό κεφάλαιο 
θα περάσουν στην κακή τράπεζα και η ροή των νέων κεφαλαίων θα κατευθυνθεί στην 
καλή. Οι µέτοχοι και όσοι ακόµη έχουν επιβαρυνθεί µε τα χρέη της τράπεζας θα 
χάσουν τα περισσότερα ή και όλα τα λεφτά τους. Θα έχουν όµως δικαίωµα 
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συµµετοχής στην καλή τράπεζα. Στη συνέχεια θα µπορέσουν να ενεργοποιήσουν τα 
δικαιώµατά τους και οι καλές τράπεζες δεν θα χρειαστεί να περάσουν στον έλεγχο 
του ∆ηµοσίου. Οι φορολογούµενοι θα χρειαστεί ωστόσο να απορροφήσουν τις 
µεγάλες απώλειες των κακών τραπεζών. Ακόµη και έτσι, το τραπεζικό σύστηµα 
χρειάζεται ανακεφαλαιοποίηση για να διασωθεί η οικονοµία. Το κόστος µπορεί να 
υπερβεί το 1 τρις. δολάρια, αλλά είναι προτιµότερο από το να επιτρέψεις το βάρος 
των συσσωρευµένων χρεών να βουλιάξει την οικονοµία. 
 
Έξυπνα καύσιµα Η ενεργειακή πολιτική, µε έµφαση στην καινοτοµία, θα συµβάλει 
στην αντιµετώπιση της ύφεσης και του αποπληθωρισµού.  Οι επενδύσεις στα 
εναλλακτικά καύσιµα  θα συµβάλουν στον περιορισµό του αποπληθωρισµού.  
των υψηλών τιµών στα συµβατικά καύσιµα. Είναι απαραίτητο να πεισθούν οι πολίτες 
ότι το κόστος της ενέργειας θα παραµείνει σταθερά υψηλό για να ενισχυθούν οι 
επενδύσεις στην εναλλακτική ενέργεια, αλλά και για τις µεθόδους εξοικονόµησης 
ενέργειας. Τελικώς, το κόστος της ενέργειας θα υποχωρήσει µε τη διάδοση των νέων 
τεχνολογιών. Μέτρα όπως οι φορολογικές ελαφρύνσεις, οι επιδοτήσεις και τα όρια 
για τις εκποµπές διοξειδίου του άνθρακα από τα οχήµατα είναι επίσης αναγκαία. 
Ωστόσο ούτε η ενεργειακή ασφάλεια ούτε η αντιµετώπιση της υπερθέρµανσης του 
πλανήτη µπορούν να επιτευχθούν αν δεν επιβληθεί  κάποιο τίµηµα για τις εκποµπές 
διοξειδίου του άνθρακα.
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 Tovimaonline, άποψη του Τζορτζ Σόρου για την Χρηµατοπιστωτική κρίση.  
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5.4 ΠΟΛΙΤΙΚΕΣ ΑΠΟΦΥΓΗΣ ΜΙΑΣ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΗΣ    
ΚΡΙΣΗΣ 
Η τρέχουσα χρηµατοπιστωτική κρίση έδωσε πολύ σηµαντικά µαθήµατα στις 
αγορές και στις εποπτικές αρχές όσων αφορά το ρόλο τους στο οικονοµικό σύστηµα 
και τις ορθές πολιτικές που πρέπει να ακολουθούν τόσο για να αποφευχθεί µια νέα 
κρίση όσο και για να αντιµετωπιστεί η ήδη υπάρχουσα. Ειδικότερα : 
Α. Ο παρεµβατικός ρόλος του κράτους και των κεντρικών τραπεζών, σε περιόδους 
ανωµαλίας των αγορών, χρήζει αναθεώρησης στις ακόλουθες πολιτικές: 
1. Η παρέµβαση της κεντρικής τράπεζας πρέπει να έχει µεγαλύτερο εύρος αναφορικά 
µε: 
i. Την διάρκεια της παρεχόµενης ρευστότητας ( από overnight σε µερικές 
εβδοµάδες)  
ii. Την αποδοχή εγγυήσεων ( περισσότερα χρηµατοπιστωτικά µέσα ως αποδεκτά, 
υποκείµενα βεβαίως σε κόστος και ρήτρες χρήσης τους) και 
αντισυµβαλλοµένων, και  
iii. Την διενέργεια συναλλαγών ανοικτής αγοράς ( υποκείµενες σε κατάλληλα 
haircuts για τις αποδεκτές εγγυήσεις ώστε να περιορίζονται ο πιστωτικός 
κίνδυνος στους ισολογισµούς των κεντρικών τραπεζών, έχοντας όµως 
επίγνωση ότι η πολιτική αυτή δύναται να αποβεί σε βάρος των καταθετών και 
πιστωτών σε περίπτωση πτώχευσης ατοµικού χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος, 
να ενθαρρύνει την περαιτέρω ανάληψη κινδύνου από τα χρηµατοπιστωτικά 
ιδρύµατα και σηµατοδοτήσει µια αναληθή αντίληψη αφερεγγυότητας 
ατοµικού ιδρύµατος που κάνει χρήση των εγγυήσεων). 
2. Η λειτουργία των συστηµάτων εγγύησης καταθέσεων πρέπει  να αναθεωρηθεί µε 
βασικού στόχους: 
i. Την άρση περιορισµών ( ελέω φόβου στρέβλωσης του ανταγωνισµού) στην 
διάχυση πληροφοριών σχετικά µε τις εγγυήσεις αυτές, ώστε να 
ελαχιστοποιηθεί ο κίνδυνος κατάχρησης των παρεχόµενων εγγυήσεων ( moral 
hazard) 
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ii. Την προσαρµογή των ασφαλίστρων κινδύνων επί των εισφορών στο κεφάλαιο 
εγγύησης καταθέσεων, ώστε να αποφεύγεται η υπερβολική ανάληψη 
κινδύνων από τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα ή άµεση άντλησης ρευστότητας 
µέσω εξωχώριων υποκαταστηµάτων τους, και  
iii. Την επιµήκυνση του επιπέδου, του εύρους και της περιόδου κάλυψης 
καταθέσεων, συµπεριλαµβανοµένης και της άµεσης πρόσβασης στις 
ασφαλισµένες καταθέσεις, ώστε να αποφεύγεται  ο πανικός απόσυρσης 
καταθέσεων. 
3. Η ανακεφαλαιοποίηση των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων πρέπει να είναι δυνατή 
µέσω της άσκησης µεγαλύτερου εύρους πολιτικών που περιλαµβάνουν αφενός την 
διαχείριση περιουσιακών στοιχείων στους ισολογισµού των ιδρυµάτων µε 
αγορά«τοξικών» στοιχείων ενεργητικού από το κράτος και ενδεχόµενη εθνικοποίηση 
προβληµατικών χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων , και αφετέρου την εύρεση νέων 
µετοχών για την ταχύτερη και αµεσότερη βοήθεια στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα 
και συνεπώς στην τόνωση της εµπιστοσύνης στις αγορές. 
Β. Υπογραµµίζεται ο κρίσιµος ρόλος της ρευστότητας στη ρύθµιση της επενδυτικής 
δραστηριότητας των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Το ζήτηµα της ρευστότητας 
πρέπει να αντιµετωπιστεί σε σχέση µε τους σύγχρονους πιστωτικούς κινδύνους που 
έχουν ανακύψει στο πλαίσιο του γενικευµένου δανεισµού και των µειωµένων 
απαιτήσεων εξασφάλισης δανείων. Στο πλαίσιο αυτό η εποπτεία του 
χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος πρέπει να αναµορφωθεί στις ακόλουθες κατευθύνσεις: 
1.Απαιτείται η παρακολούθηση της αντοχής και ευέλικτης προσαρµογής όχι µόνο 
των ατοµικών ιδρυµάτων αλλά και του συνολικού χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος 
µέσω της ανάπτυξης µεθόδων ελέγχου της αντοχής του συστήµατος αυτού.
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  Η παρακολούθηση αυτή προϋποθέτει την αποτελεσµατικότερη διασύνδεση 
µεταξύ µίκρο- και µάκρο- σταθεροποίησης, δηλαδή µεταξύ της µικροοικονοµικής 
ανάλήψης κινδύνων από τις ατοµικές εταιρείες και της µακροοικονοµικής 
αλληλεπίδρασης και διάδρασης µεταξύ των εταιριών. Η πρακτική αλληλεπίδραση 
µεταξύ µικροοικονοµικής ανάληψης κινδύνου και µακροοικονοµικής επίδοσης 
γίνεται εµφανής στη διασύνδεση µεταξύ διαχείρισης κινδύνου , χρηµατοοικονοµικής 
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µετάδοσης και επιχειρηµατικού κύκλου: υψηλές κεφαλαιακές απαιτήσεις επί τν 
επενδυτικών ανοιγµάτων στην πτωτική φάση του κύκλου οδηγούν τις εταιρείες να 
περιορίζουν την πιστωτική τους επέκταση επιδεινώνοντας την πτώση, ενώ οι χαµηλές 
κεφαλαιακές απαιτήσεις στην ανοδική φάση του κύκλου οδηγούν τις εταιρείες σε 
αυξηµένη πιστωτική επέκταση, επιτυγχάνοντας την άνοδο. 
2. Απαιτείται ο επαναπροσδιορισµός  της εποπτείας  ώστε να : 
i. Εστιάζεται στα ατοµικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα µε ουσιαστική εποπτεία 
των πηγών/ χρήσεων ρευστότητας και της διαφοροποίησης τους και συνεπώς 
της συνολικής ικανότητας των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων να 
αναλαµβάνουν κινδύνους,  
ii. Ασκείται µε διαφοροποιηµένη ένταση µεταξύ των χρηµατοπιστωτικών 
οργανισµών ανάλογα µε τα διαφοροποιηµένα προβλήµατα καθενός εξ αυτών, 
δίνοντας προτεραιότητα σε αυτούς µε υψηλή δανειακή επιβάρυνση σε σχέση 
προς τις βραχυχρόνιες επενδύσεις τους, ανεξάρτητα µε τον νοµικό ή 
επιχειρηµατικό τους χαρακτήρα,
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iii. Επαινεί, µέσω χαµηλότερων κεφαλαιακών απαιτήσεων, τους οργανισµούς 
εκείνους που χρηµατοδοτούν την επενδυτική τους δραστηριότητα από 
µακροπρόθεσµες πηγές κεφαλαίων και υπέχουν µακροπρόθεσµων 
χρηµατοοικονοµικών υποχρεώσεων, δυνάµενες να ενεργήσουν ως 
απορροφητές κινδύνου σε περιόδους ανωµαλίας των αγορών.  
 
Γ. Επιπλέον, η διαχείριση της ρευστότητας επιβάλλει την αναθεώρηση των κανόνων 
κεφαλαιακής επάρκειας των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων µε στόχο: 
1. Την αναπροσαρµογή της στάθµισης κινδύνου  διαφορετικών κατηγοριών 
ανοιγµάτων αλλά και των συντελεστών µετατροπής εκτός ισολογισµού 
χρηµατοπιστωτικών µέσων σε εντός ισολογισµού στοιχεία, µε αποτελέσµατα την 
επαρκή ενσωµάτωση των διαφορετικών κινδύνων στους δείκτες φερεγγυότητας και 
τις οικονοµικές καταστάσεις των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και τον περιορισµό 
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του ρυθµιστικού arbitrage, καθώς επίσης και την αναµόρφωση των υποδειγµάτων 
υπολογισµού κινδύνου µε στόχο την ενσωµάτωση της επίδρασης που ασκεί επί του 
συνολικού κινδύνου ο κίνδυνος όχι µόνο ενός συγκεκριµένου επενδυτικού 
ανοίγµατος αλλά επίσης του συνολικού διαφοροποιηµένου επενδυτικού 
χαρτοφυλακίου και συνεπώς του µεγέθους του επενδυτικού ανοίγµατος, 
συµπεριλαµβάνοντας έτσι την επίδραση της συνολικής συγκέντρωσης κινδύνου στο 
χαρτοφυλάκιο επενδύσεων ελαχιστοποιώντας την επίδραση ενός και µόνο 
συστηµικού παράγοντα.
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2. Την διασύνδεση των παραγόµενων από τα ίδια  χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα 
εκτιµήσεων κινδύνου µε το σύνολο του επιχειρηµατικού κύκλου και όχι µόνο µε 
συγκεκριµένη φάση του, την αποσύνδεση των δεικτών δανειακής επιβάρυνσης από 
τις τρέχουσες τιµές αγοράς, την αποσύνδεση των πολιτικών επιλογής 
αντισυµβαλλοµένου χορήγησης πιστώσεων από τη φάση του επιχειρηµατικού κύκλου, 
την αποσύνδεση της χρήσης πολιτικών µερισµατικής απόδοσης και αγοράς ιδίων 
µετοχών για την ενίσχυση των ιδίων κεφαλαίων από την φάση του επιχειρηµατικού 
κύκλου, και την αρτιότερη προσαρµογή έναντι κινδύνου των προβλέψεων 
επιχειρηµατικής κερδοφορίας. 
3. Την ενίσχυση της εποπτικής διαδικασίας και των εργαλείων παρακολούθησης και 
ελέγχου αντοχής των ατοµικών χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων για την διόρθωση των 
αδυναµιών αρχικού υπολογισµού εποπτικών κεφαλαίων, αλλά και την ενίσχυση της 
αποτελεσµατικότητας και πειθαρχίας των αγορών µέσω αυξηµένης διαφάνειας 
πληροφοριών και αναφορών κινδύνου ώστε να βελτιώσει την διαµόρφωση τρεχόντων 
αποτιµήσεων µε βάση τις µελλοντικές ταµειακές ροές. 
4. Απαιτείται η βελτίωση του εποπτικού ρόλου των διοικήσεων και της 
διακυβέρνησης των εταιριών στις διαδικασίες ανάληψης και διαχείρισης κινδύνων 
των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. 
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∆. Έχει καταστεί αδιαµφισβήτητο γεγονός ότι οι εσωτερικές µετρήσεις κινδύνου και 
συνεπώς η συνολική αποτελεσµατικότητα των εσωτερικών υποδειγµάτων 
αξιολόγησης και αποτίµησης σύνθετων χρηµατοπιστωτικών µέσων, που 
χρησιµοποιούνται ως οδηγός επενδυτικής πολιτικής από τα χρηµατοπιστωτικά 
ιδρύµατα και θεωρούνται ως µέτρο αυτό- επόπτευσης των ιδρυµάτων από τις 
εποπτικές αρχές, επηρεάζονται σηµαντικά από την φάση του επιχειρηµατικού κύκλου, 
το επίπεδο του οποίου τείνει να επιδεινώνεται στην κάµψη του επιχειρηµατικού 
κύκλου. Τα υποδείγµατα αυτά χρησιµοποιούν µεθοδολογίες αποτίµησης mark to 
market στη βάση των οποίων παράγουν σήµατα αντίδρασης των ιδρυµάτων έναντι 
επενέργειας δυσµενών εξωγενών παραγόντων, τα οποία όµως σε περιόδους 
ανωµαλίας των αγορών τελικά οδηγούν, λόγω της οµοιογενούς επενδυτικής 
συµπεριφοράς, σε αυξηµένο συστηµικό κίνδυνο. ∆ηλαδή το βασικό µειονέκτηµα των 
υποδειγµάτων αυτών είναι ότι στηρίζονται σε αποκαλυφθείσες τιµές αγοράς για να 
προστατεύσουν από τις αποτυχίες που σχετίζονται µε τις τρέχουσες τιµές αγοράς. 
Γενικότερα, οι πολιτικές διαχείρισης κινδύνων που σχετίζονται µε την υπερβολική 
έκθεση σε σύνθετα χρηµατοπιστωτικά µέσα όχι µόνο αφελών ή απρόσεκτων 
επενδυτών αλλά και πλέον ενηµερωµένων και έµπειρων επενδυτών στις 
χρηµατοπιστωτικές αγορές, απαιτούν ιδιαίτερη προσοχή και κατάλληλη προσαρµογή. 
Όσο και καλή να είναι η ex post διαχείριση κινδύνων, δεν µπορεί να µειώσει τους 
κινδύνους από την ex ante µείωση εγγυήσεων και την ‘χαλαρή’ αναδοχή δανείων. 
Στο πλαίσιο αυτό απαιτείται η αποτελεσµατικότερη παρακολούθηση των µετρήσεων 
κινδύνων και η κατάλληλη χρήση των παραγόµενων ενδείξεων από τα εποπτικά 
όργανα των εταιριών, τα οποία προϋποθέτουν την αποτελεσµατικότερη 
διακυβέρνηση τους. 
Ε. Με απώτερο σκοπό την διατήρηση της αξιοπιστίας των αγορών, η διευρυµένη 
επιχειρηµατική δραστηριότητα των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων µε βάση το 
υπόδειγµα “originate and distribute’ απαιτεί αυστηρότερη παρακολούθηση, η 
διαδικασία τιτλοποίησης απαιτήσεων και η πολυπλοκότητα των τιτλοποιηµένων 
χρηµατοπιστωτικών µέσων απαιτούν περισσότερη διαφάνεια, µε στόχο την διακίνηση 
τους σε οργανωµένες αγορές και την αποτίµηση τους µέσω αυτών. Κανείς δεν είναι 
σίγουρος που ακριβώς κείτονται οι κίνδυνοι µε αποτέλεσµα την  αδυναµία εκτίµησης 
τους από τους επενδυτές, την έξοδο τους από την αγορά, την συρρίκνωση της και 
τελικά τον περιορισµό της αξιοπιστίας της. 
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 Απαιτείται η παροχή κινήτρων για την παρακολούθηση από τα ίδια 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα της διαδικασίας έκδοσης και του υπολογισµού απόδοσης 
των σύνθετων χρηµατοπιστωτικών µέσων που δηµιουργούν και διακινούν, αλλά και 
αυστηρότερη παρακολούθηση των οχηµάτων ειδικού σκοπού που θεσπίζουν για την 
διάθεση των µέσων αυτών. Η διαφάνεια δεν πρέπει να αφορά µόνο στα σύνθετα 
χρηµατοπιστωτικά µέσα και τους εκδότες τους αλλά και στις πολιτικές διακράτησης 
και διάθεσης τους στις αγορές (δοθέντος ότι επηρεάζεται ο κίνδυνος ρευστότητας των 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων). Ειδικότερα τα hedge funds και τα private equity 
funds ως εναλλακτικοί πάροχοι ρευστότητας πρέπει να αποκαλύψουν περισσότερες 
πληροφορίες για τις δραστηριότητες και τα επενδυτικά ανοίγµατα τους και 
ενδεχοµένως να υποστούν περιορισµό του εύρους άσκησης της δραστηριότητάς τους . 
 ΣΤ. Απαιτείται καλύτερος συντονισµός των αρµοδίων φορέων άσκησης πολιτικής σε 
πολλαπλά επίπεδα για τη διατήρηση της µακροπρόθεσµης σταθερότητας του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, στις ακόλουθες κατευθύνσεις: 
1. Οι αρµοδιότητες του ασκούντος τη νοµισµατική πολιτική, του 
χορηγού ρευστότητας έσχατης ανάγκης και του εγγυητή της 
µακροπρόθεσµης χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας, που 
παραδοσιακά ασκούνται από την κεντρική τράπεζα, τις προληπτικής 
ρύθµισης και εποπτείας της λειτουργικής επάρκειας και 
χρηµατοοικονοµικής φερεγγυότητας των ίδιων των 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, που ασκείται είτε από την κεντρική 
τράπεζα (σε ορισµένες χώρες) είτε από διακριτή και ανεξάρτητη 
εποπτική αρχή ( σε άλλες χώρες) είτε από υβριδικά σχήµατα ( σε 
άλλες χώρες) , και της γενετικής εποπτείας της λειτουργίας και 
διακυβέρνησης του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος σε εγχώρια και 
διεθνή διάσταση, που ασκείται (κυρίως συµβουλευτικά) από το 
εποπτεύον Υπουργείο Οικονοµίας κάθε χώρας, πρέπει να 
αποσαφηνιστούν προσεκτικά και να ασκηθούν αποτελεσµατικά µε 
κύριο άξονα τον καλύτερο συντονισµό, παραγωγή και διάχυση 
πληροφοριών για την αποτροπή συστηµικών κρίσεων, καθώς και την 
ιεράρχηση και καταµερισµό ευθύνης και αρµοδιότητας λήψης µέτρων 
παρέµβασης. 
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2. Με δεδοµένο ότι: (I) η ανάπτυξη εταιριών-οχηµάτων ειδικού σκοπού 
επιτράπηκε από τις περισσότερες κεντρικές τράπεζες αλλά όχι από 
όλες (π.χ. Ισπανία), επηρεάζοντας τον ανταγωνισµό µεταξύ των 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, (ii)η δηµιουργία των εταιριών αυτών 
ήταν εκτενέστερη από τις επενδυτικές τράπεζες συναλλαγών 
χονδρικής και περιορισµένη από τα παραδοσιακά ιδρύµατα λιανικής 
τραπεζικής και (iii) το πρόβληµα εµφανίστηκε συγκριτικά εντονότερο 
στις περιπτώσεις όπου η εποπτεία των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων 
ασκούνταν από άλλους φορείς και όχι τις κεντρικές τράπεζες (ΗΠΑ , 
HB, Γερµανία, εκτός όµως της Ολλανδίας), φαίνεται ότι το τριαδικό 
σύστηµα εποπτείας (Υπουργείο, Εποπτική Αρχή , Κεντρική Τράπεζα) 
δεν είχε την αναµενόµενη αποτελεσµατικότητα. Τελικά τα 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που δεν είχαν αναπτύξει υπέρµετρη 
δραστηριότητα τιτλοποίησης απαιτήσεων διότι οι εποπτικές αρχές 
τους δεν τους είχαν επιτρέψει, βρέθηκαν στην δυσάρεστη θέση να 
υποφέρουν από την κρίση χωρίς να ευθύνονται. Είναι προφανές 
λοιπόν ότι απαιτείται κατάλληλη αναδιάρθρωση των εποπτικών δοµών 
ώστε να αποσβήσουν µελλοντικά οι συνέπειες από την έλλειψη 
συντονισµού µεταξύ αρµοδίων εποπτικών αρχών. 
3. ∆ιαφορές στο επίπεδο, εύρος και χρόνο κάλυψης καταθέσεων και στο 
γενικό πλέγµα εγγυήσεων µεταξύ διαφορετικών κρατών και µεταξύ 
διαφορετικών ιδρυµάτων εντός του ίδιου κράτους δηµιουργούν 
σηµαντικό ζήτηµα αθέµιτου ανταγωνισµού πλεονεκτήµατος µεταξύ 
τους µε αποτέλεσµα την µετακίνηση καταθέσεων και την 
διαφοροποίηση του κόστους συναλλαγών, ιδιαίτερα δε σε ενδο-
ευρωπαϊκό επίπεδο χαρακτηριζόµενο από το ίδιο το νόµισµα και 
ρυθµιστικό πλαίσιο, απαιτώντας τον κατάλληλο συντονισµό των 
κεντρικών τραπεζών και των κρατών στην κατεύθυνση της 
κατάλληλης εναρµόνισης.    
4. Με δεδοµένη την πρόσβαση των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων σε 
εξαγώγιµες πηγές ρευστότητας µέσω των υποκαταστηµάτων που 
διαθέτουν στο εξωτερικό, απαιτείται ουσιαστική συνεργασία και 
συντονισµός µεταξύ κεντρικών τραπεζών για τον έλεγχο πρόσβασης 
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σε πήγες ρευστότητας και την αποτροπή έµµεσης παραβίασης 
κανόνων ρευστότητας. 
Z. Είναι αναγκαία η αναθεώρηση της λειτουργίας των οργανισµών διαβάθµισης της 
πιστοληπτικής ικανότητας χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων  (credit rating agencies) µε 
στόχο τον επαναπροσδιορισµό του πεδίου άσκησης δραστηριότητας, την 
ανεξαρτησία της παραγωγής διαβαθµίσεων και τον περιορισµό των εσωτερικών 
συγκρούσεων συµφερόντων (πληρώνονται από τους εκδότες χρηµατοπιστωτικών 
µέσων που αξιολογούν και όχι τους επενδυτές που υπηρετούν, τα έσοδα από παροχή 
συµβουλών είναι υψηλότερα από τα έσοδα από παροχή υπηρεσιών πιστοληπτικής 
αξιολόγησης), την ενίσχυση της παρακολούθησης των αξιολογούµενων εταιριών ( µε 
την βελτίωση των τεχνικών παρακολούθησης µέσω της προσθήκης παραµέτρων 
ρευστότητας) και την ταχύτερη πρόβλεψη δυνητικών προβληµάτων και αντίδραση σε 
αυτά. Ενδεχοµένως θα συνέβαλλε η διευκόλυνση προσφυγής επενδυτών στα 
δικαστήρια ενάντια σε υπερβολικά αποκλίνουσες ‘γνώµες’ από τις εταιρίες 
πιστοληπτικής αξιολόγησης. 
Η. Κρίνεται σκόπιµη η αναθεώρηση της φορολογικής  πολιτικής έναντι των 
οχηµάτων ειδικού σκοπού και των εναλλακτικών επενδυτικών οχηµάτων µε στόχο 
την αποτροπή της χρήσης τέτοιων οχηµάτων για την απόκρυψη δραστηριότητας από 
τους δηµοσιευµένους ισολογισµού ς και την µείωση της φόρο-αποφυγής. 
Θ. Τέλος, απαιτείται η διαχείριση της συνολικής ρευστότητας σε παγκόσµια κλίµακα, 
θέτοντας το ζήτηµα της κατάλληλης αρχιτεκτονικής του παγκοσµίου 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6  
ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ-ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
6.1 ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ 
 
 
Αναµφίβολα λοιπόν οι συνέπειες  και το κόστος της χρηµατοπιστωτικής 
κρίσης έφεραν έντονες και σηµαντικές αλλαγές στην παγκόσµια οικονοµία. Οι 
επιπτώσεις, πέραν των ζηµιών στο τραπεζικό σύστηµα, περιλαµβάνουν σηµαντική 
µείωση των ρυθµών οικονοµικής ανάπτυξης στις ΗΠΑ και στην ΕΕ, και λιγότερο 
στον υπόλοιπο κόσµο, καθώς και σηµαντική και απότοµη διόρθωση των 
χρηµατιστηριακών δεικτών (οι περισσότεροι δείκτες ήταν 50% περίπου χαµηλότερα 
στις αρχές Νοεµβρίου 2008 απ’ ότι στις αρχές του ίδιου έτους). Το ∆ιεθνές 
Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ) στις προβλέψεις του Απριλίου 2008 εκτίµησε τις 
συνολικές ζηµίες του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος σε 945 δισ. δολάρια, µέγεθος 
που αναθεωρήθηκε σε 1400 δισ. δολάρια στις προβλέψεις του Οκτωβρίου 2008, αφού 
µεσολάβησαν δραµατικά γεγονότα χρεοκοπίας τραπεζικών και ασφαλιστικών 
κολοσσών και έντονης παρεµβατικής και διασωστικής δραστηριότητας των αρχών, 
στις ΗΠΑ, στην ΕΕ και αλλού. 
 Σύµφωνα µε τις τελευταίες προβλέψεις του ∆ΝΤ, ο παγκόσµιος ρυθµός 
οικονοµικής ανάπτυξης αναµένεται να µειωθεί σηµαντικά τόσο σε σχέση µε το 2007 
όσο και µε τις αρχικές (στην αρχή του 2008) προβλέψεις. Ο ρυθµός οικονοµικής 
ανάπτυξης των αναπτυγµένων οικονοµιών αναµένεται να είναι αρνητικός το 2009(-
0.3%). ∆εν προβλέπονται όµως αρνητικοί ρυθµοί οικονοµικής ανάπτυξης για την 
παγκόσµια οικονοµία λόγω (α) της συνεχιζόµενης ταχείας οικονοµικής ανάπτυξης 
της Κίνας, της Ινδίας και των άλλων αναπτυσσόµενων χωρών, (β) της έντονα 
παρεµβατικής στάσης της Οµοσπονδιακής Κεντρικής Τράπεζας των ΗΠΑ (Fed), των 
άλλων κεντρικών Τραπεζών, του αµερικανικού δηµοσίου και πολλών κυβερνήσεων 
ευρωπαϊκών χωρών, µε τις πρωτοφανείς διασωστικές παρεµβάσεις, (γ) της πτωτικής 
τιµής του πετρελαίου, των τροφίµων και των λοιπών πρώτων υλών.
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 «Η παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση, οι επιπτώσεις, οι προοπτικές και η νέα αρχιτεκτονική», 
Γιαννης Στουρνάρας, Επιστηµονικός διευθυντής του ΙΟΒΕ. 
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 Πιο συγκεκριµένα, στην τελευταία του έκθεση (Νοέµβριος 2008), που 
ακολούθησε τα δραµατικά γεγονότα στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και τις 
κεφαλαιαγορές των ΗΠΑ και πολλών χωρών της Ευρώπης, το ∆ΝΤ προβλέπει για 
την παγκόσµια οικονοµία ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης 3.7% για το 2008 και 
2.2% για το 2009 (από 5.0% το 2007), για τις ΗΠΑ 1.4% το 2008 και -0.7% το 2009 
(από 2.0% το 2007) και για την Ευρωζώνη 1.2% το 2008 και -0.5% το 2009 από 
(2.6% το 2007). Για την Ελλάδα προβλέπει 3.2% το 2008 και 2.0% το 2009 από 4.0% 
το 2007. Είναι αξιοσηµείωτο ότι οι αναδυόµενες και αναπτυσσόµενες οικονοµίες 
είναι πλέον η ‘ατµοµηχανή της ανάπτυξης’ της παγκόσµιας οικονοµίας, αφού ο 
εκτιµώµενος ρυθµός ανάπτυξής τους είναι 6.6% το 2008 και 5.1% το 2009. 
 Συνοπτικά θα µπορούσαµε να κατατάξουµε τις συνέπειες ως εξής:90 
α. Μείωση του ΑΕΠ ή και αρνητικό ΑΕΠ για πολλές χώρες. 
β. Αύξηση της ανεργίας σε ολόκληρο των πλανήτη και σε ορισµένες χώρες 
µάλιστα µε εκρηκτικές διαστάσεις. 
γ. Μείωση των χορηγουµένων πιστώσεων από τις τράπεζες προς τις επιχειρήσεις και 
τα νοικοκυριά. 
δ. Αύξηση του κόστους δανειοδότησης των κρατών, ιδιαίτερα των χωρών που 
παρουσιάζουν υψηλό δηµόσιο χρέος. 
ε. Αύξηση του δηµοσίου χρέους των χωρών, λόγω των υψηλών επιτοκίων των 
κρατικών οµολόγων. 
στ Χρεοκοπία πολλών επιχειρήσεων µε δυσµενή αποτελέσµατα για την οικονοµία 
των χωρών. 
ζ. Συγχωνεύσεις πολλών επιχειρήσεων ή µεταφορά των δραστηριοτήτων τους  σε 
άλλες περιοχές του πλανήτη µε διόγκωση ακόµη περισσότερο της ανεργίας. 
η. Κατάργηση όλων των κοινωνικών παρεµβάσεων µε τη δικαιολογία της διατήρησης 
των θέσεων εργασίας. 
θ. Έκρηξη των κατώτερων κοινωνικών στρωµάτων µε δυσάρεστες συνέπειες. 
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 Ηλεκτρονική πηγή, Τα πάντα γύρω από την οικονοµία, «Επιπτώσεις ης κρίσης στην παγκόσµια 
οικονοµία». 
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Το ποσοστό ανεργίας προσεγγίζει το απόγειο στο οποίο είχε εκτιναχθεί κατά 
την ύφεση του 1981-82, ενώ η εικόνα όσον αφορά στις περικοπές θέσεων εργασίας 
είναι η χειρότερη από την ύφεση του 1948-1949. Η πτώση του ακαθάριστου εγχώριου 
προϊόντος (ΑΕΠ) είναι η µεγαλύτερη από την επιβράδυνση του 1957-1958, ενώ οι 
Αµερικανοί δεν έχουν ξαναδεί άλλη φορά µετά τη Μεγάλη Ύφεση να εξανεµίζεται 
τόσο γρήγορα ο πλούτος τους.  
To Εθνικό Γραφείο Οικονοµικών Ερευνών ορίζει την ύφεση ως «σηµαντική 
συρρίκνωση της οικονοµικής δραστηριότητας που εξαπλώνεται σε ολόκληρη την 
οικονοµία και διαρκεί περισσότερους από ολίγους µήνες». Μεταξύ των δεικτών που 
παρακολουθεί είναι το ΑΕΠ και η απασχόληση, οι οποίοι είναι και οι βασικοί, καθώς 
και το εισόδηµα, τις πωλήσεις και τη βιοµηχανική παραγωγή. Μολονότι η σηµερινή 
ύφεση βρίσκεται κοντά στο τέλος της, όπως υποστηρίζουν πολλοί οικονοµολόγοι, 
φαίνεται πολύ πιο σοβαρή από τις µεταπολεµικές περιόδους ύφεσης µε βάση πολλές 
παραµέτρους.  
Μολονότι η ανεργία δεν είναι τόσο υψηλή όσο ήταν στις αρχές της δεκαετίας 
του 1980, οπότε είχε φθάσει στο 10,8%, οι περικοπές θέσεων εργασίας που 
συνδέονται µε την κρίση είναι ήδη πολύ περισσότερες επειδή η σηµερινή ύφεση 
άρχισε µε πολύ χαµηλότερο ποσοστό ανέργων από αυτό της περιόδου 1981-1982. 
«Όσων αφορά στην απασχόληση, έχουµε ξεπεράσει το 1982 και τείνουµε να 
ξεπεράσουµε και τη χειρότερη µεταπολεµική ύφεση που θεωρείται µέχρι στιγµής 
αυτή του 1948», επισηµαίνει ο οικονοµολόγος του πανεπιστηµίου Στανφορντ, Μποµπ 
Χολ.
91
 
Αν θέλουµε να µιλήσουµε για το κόστος τη κρίσης µε αριθµούς και ποσά 
µπορούµε να επικαλεστούµε την έρευνα του οικονοµολογικού επιτελείου της 
Commerzbank στη Γερµανία. 
Σύµφωνα µε την έρευνα αυτή λοιπόν, στη οποία επικεφαλής ήταν ο 
οικονοµολόγος της Commerzbank, Γιορκ Κρέµερ, η χρηµατοπιστωτική κρίση 
κόστισε 10,3 τρισεκατοµµύρια δολάρια. Επιπλέον, κάθε κάτοικος του πλανήτη µας, 
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 «Μακροβιότερη από τις µεταπολεµικές η σηµερινή κρίση», Η Ναυτεµπορική, 29/07/2009. 
 113 
ανεξαρτήτως εθνικότητας, ηλικίας και φύλου χρωστάει 1.500 δολάρια. Απώλειες 
ύψους περίπου 1,6 τρισεκατοµµυρίων προέκυψαν από τις διαγραφές ενεργητικούς και 
τις πτωχεύσεις τραπεζών. Άλλα 4,6 τρισεκατοµµύρια ήταν οι απώλειες από τις αγορές 
ακινήτων στις ΗΠΑ και τη Βρετανία. Η µείωση της παγκόσµιας οικονοµικής 
δραστηριότητας που προέκυψε από την χρηµατοπιστωτική κρίση κόστισε τα 
τελευταία χρόνια άλλα 4,2 τρισεκατοµµύρια δολάρια. Οι οικονοµολόγοι εκτιµούν ότι 
εάν δεν προέκυπτε η τραπεζική κρίση, η οικονοµία θα αναπτυσσόταν µε τους 
ρυθµούς των προηγούµενων ετών. 
Αναµφίβολα όµως η χρηµατοπιστωτική κρίση αποτελεί µία σκληρή 
πραγµατικότητα και δε έχει νόηµα να µιλάµε για το ενδεχόµενο να µην είχε συµβεί. 
Αντίθετα η προσοχή όλων πλέον έχει στραφεί στους τρόπους µε τους οποίους είναι 
δυνατόν να αντιµετωπιστεί µία τόσο βαθιά κρίση ώστε να επανέλθει η παγκόσµια 
οικονοµία σε πιο στέρεες και υγιείς βάσεις αυτή τη φορά. 
 
6.2 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
Συµπερασµατικά, θα υποστηρίζαµε πως η  µεγαλύτερη οικονοµική κρίση του 
21ου αιώνα οφείλεται κατά κύριο λόγο στη διάθεση των επενδυτών να ρισκάρουν µε 
σκοπό την αναζήτηση υψηλών αποδόσεων (risk appetite), στο υψηλό επίπεδο 
ρευστότητας που παρατηρήθηκε τα τελευταία χρόνια και στην χρηµατοοικονοµική 
καινοτοµία που χάραξε ένα µονοπάτι παραφροσύνης µέσω του µοντέλου “originate 
and distribute”. 
Η κρίση του 2007 έχει τις ρίζες της στην πτώση των τιµών των κατοικιών η 
οποία οδήγησε σε µεγαλύτερα ποσοστά αθέτησης της υποχρέωσης πληρωµής σε 
δάνεια µειωµένης εξασφάλισης. Οι εταιρίες πιστοληπτικής διαβάθµισης υπήρξαν το 
κέντρο της πρόσφατης κρίσης καθώς πολλοί επενδυτές επαναπαύτηκαν στις 
αξιολογήσεις σύνθετων επενδυτικών προϊόντων: οµολογιακούς τίτλους µε εγγύηση 
ενυπόθηκων δανείων και άλλα σύνθετα επενδυτικά προϊόντα γνωστά κυρίως ως 
δοµηµένα οµόλογα (collaterized debt obligations). ∆εδοµένου ότι οι απαιτήσεις αυτές 
είχαν µεταβιβαστεί σε επιχειρήσεις που ανήκουν στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα και 
εδρεύουν σε διάφορες χώρες, η πτώση της αγοραίας αξίας τους και ο κλονισµός της 
 114 
εµπιστοσύνης στη δυνατότητα εξόφλησης τους προκάλεσαν αναταραχή στις 
χρηµατοπιστωτικές αγορές.  
Τα κύρια θύµατα της πρόσφατης χρηµατοπιστωτικής κρίσης είναι οι 
δηµιουργοί της, δηλαδή οι επενδυτικές τράπεζες. Στον τραπεζικό κόσµο η 
εµπιστοσύνη αποτελεί πολύτιµο αγαθό καθώς όλο το τραπεζικό σύστηµα έχει κτιστεί 
πάνω σε σχέσεις εµπιστοσύνης. Από τη στιγµή που η σχέση εµπιστοσύνης 
ουσιαστικά διερράγη η κατάρρευση τους ήταν θέµα χρόνου. 
Άµεση συνέπεια αυτής της µεγάλης χρηµατοπιστωτικής κρίσης είναι η 
ανατροπή του οικονοµικού µοντέλου της «ελευθερίας των αγορών» που κυριάρχησε 
τα τελευταία χρόνια. Η προσδοκία ότι η αγορά θα ισορροπήσει από µόνη της έχει πια 
εξανεµιστεί και όλοι προσδοκούν την κρατική παρέµβαση. Η εξέλιξη αυτή αποτελεί 
αφορµή για νέες συζητήσεις σχετικά µε το ρόλο του κράτους. 
Η διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση δεν έχει τελειώσει και οι συνέπειες της 
γίνονται αισθητές καθηµερινά στην παγκόσµια οικονοµία. Το µέγεθος των 
επιπτώσεων αυτών διαφέρει ανάλογα µε την οικονοµική κατάσταση κάθε χώρας. 
Ενθαρρυντικό βέβαια είναι το γεγονός πως οι ηγέτες των είκοσι µεγαλύτερων 
οικονοµιών του κόσµου –G20- κατέληξαν σε συµφωνία για την λήψη µέτρων που θα 
τονώσουν την παγκόσµια οικονοµία στην συνάντηση τους στις 7 Απριλίου. 
Οι G20 συµφώνησαν να διατεθούν για τους σκοπούς του ∆ιεθνούς 
Νοµισµατικού ταµείου 500 δις. δολάρια, τριπλασιάζοντας τα κεφάλαια που µπορούν 
να διατεθούν στις χώρες που έχουν πληγεί περισσότερο από την παγκόσµια κρίση και 
τα οποία ανέρχονται πλέον στα 750 δις. δολάρια. Επιπλέον, µε απόφαση της G20 
δεσµεύονται περίπου 250 δις. δολάρια για την ενίσχυση του παγκόσµιου εµπορίου. 
Θα υπάρξουν επίσης κυρώσεις κατά των λεγόµενων φορολογικών παραδείσων και 
µέτρα υπέρ της διαφάνειας µε την επιβολή αυστηρότερων κανονισµών για τον 
παγκόσµιο δηµοσιονοµικό έλεγχο. 
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 Με συντοµία το σχέδιο των G20 προβλέπει92: 
 Οι πόροι του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ) θα αυξηθούν σε δύο 
φάσεις κατά 500 δισεκατοµύρια δολάρια. 
 Υιοθετούνται νέοι κανόνες για την καταβολή µερισµάτων και µπόνους στον 
χρηµατοπιστωτικό τοµέα. Και όπως χαρακτηριστικά είπε ο Γκορτνον 
Μπραουν, «στο εξής δεν θα αµοίβονται οι αποτυχηµένοι». 
 Θα υπάρξει ρύθµιση που θα διέπει την λειτουργία των κεφαλαίων υψηλού 
κινδύνου. 
 Οι «φορολογικοί παράδεισοι» που δεν συνεργαζονται στο µέλλον µε τις αρχές 
των άλλων χωρών θα καταγράφονται σε µαύρη λίστα και θα υφίσταντια 
κυρώσεις. 
 Ανοίγει ο δρόµος για την κατάργηση τυ τραπεζικού απορρήτου. 
 Παρέχονται στις αναπτυσσόµενες χώρες περισσότερα δικαιώµατα 
συναπόφασης όσον αφορά στη διαµόρφωση της παγκόσµιας οικονοµικάς 
πολιτικής. 
 Συγκροτείεται ένα συµβούλιο για την Χρηµνατοπιστωτική Σταθερότητα. 
 Θα επιβληθούν ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα. 
 Θα τεθούν σε εφαρµογή ρυθµοστικοί κανονισµοί για την λειτουργία των 
οίκων αξιολόγησης, ώστε να αποφεύγεται η σύγκρουση συµφερόντων. 
 
 
Ήδη κάποια από τα µέτρα αυτά έχουν τεθεί σε εφαρµογή πλέον ενώ κάποιες 
χώρες µε ισχυρή οικονοµία έχουν αρχίσει σιγά σιγά να δείχνουν τα πρώτα σηµάδια 
ανάκαµψης από την κρίση όπως είναι οι οικονοµίες της Γερµανίας, της Γαλλίας και 
του Ηνωµένου Βασίλειου. Ας ελπίσουµε πως  µε τα µέτρα που θα τεθούν σε 
εφαρµογή, πολλές θα είναι οι χώρες που θα ακολουθήσουν τον ίδιο δρόµο. 
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 Ηµερησία online, «G20: Επίθεση στην κρίση µε 9 αποφάσεις», 03/04/2009. 
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